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L’obiettivo di questo elaborato è quello di definire il “sistema dei controlli”, 
cercando di evidenziarne le caratteristiche principali, con un particolare studio sui 
costi che le imprese devono sostenere per tale sistema. 
Il sistema dei controlli è inteso come l’insieme di tutti gli organi di controllo, 
interno ed esterno, che le imprese devono istituire secondo l’impianto normativo 
europeo e nazionale. Quindi, non saranno oggetto di studio i cosiddetti “enforcer”, 
ovvero quegli organismi nazionali, quali ad esempio sono in Italia la Banca d’Italia o 
la Consob, ma ci si riferirà solamente a quegli organi che hanno stretto contatto con 
le imprese e da cui sono direttamente remunerati. 
Ai fini della ricerca ci si riferirà al controllo di tipo economico-finanziario, 
ovvero a tutti quei controlli che hanno quale obiettivo finale quello di garantire agli 
investitori la migliore qualità possibile delle informazioni sulle imprese, a partire dal 
bilancio societario. 
L’analisi è stata condotta su un campione di società quotate in alcuni tra i 
principali Paesi europei (Italia, Francia e Inghilterra), lungo un arco temporale di tre 
esercizi (2011-2013). 
Inoltre, per il solo caso italiano, verrà anche verificato se ci sia una 
correlazione tra il costo del sistema dei controlli e la qualità delle informazioni che 
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vengono fornite agli investitori, attraverso lo studio di un modello di regressione di 
earnings management, secondo il metodo di Jones1. 
Tale ricerca risulta molto interessante in quanto per la prima volta non ci si 
rivolge esclusivamente al ruolo del revisore esterno, o a particolari organi del 
controllo interno, ma si vuole considerare il sistema dei controlli nel proprio 
complesso e nella propria totalità. Cioè, si vuole andare a studiare tutti quegli organi 
che in un qualche modo incidono nella produzione finale dell’informativa garantita 
al mercato, individuando quello che è il costo complessivo che le imprese devono 
sostenere per tale funzione. 
La base di partenza è stata la normativa europea. L’Unione Europea, infatti, 
ha emanato, nel tempo, diverse direttive sull’argomento che sono state 
progressivamente recepite dagli stati membri. Successivamente, si sono andate a 
studiare le diverse normative nazionali dei Paesi oggetto di studio. 
Dall’analisi sono emerse alcune considerazioni rilevanti. Infatti, mentre la 
normativa sulla revisione esterna è principalmente di derivazione europea, data la 
grande precisione e puntualità prevista su tale argomento dalle direttive, lo stesso 
non può essere detto a riguardo del controllo interno, per il quale è stata data ampia 
libertà agli Stati membri, che quindi hanno legiferato nei tempi e nei modi preferiti. 
L’Unione Europea, infatti, definisce quello che deve essere il ruolo, i caratteri 
e il costo del revisore esterno, evidenziando tutta una serie di indicazioni che devono 
essere seguite, mentre, ad esempio, non descrive i modi e le caratteristiche associate 
al compenso attribuibile agli organi del controllo interno. Tale funzione è lasciata 
interamente agli Stati membri che, proprio per rispondere a tale esigenza, avevano 
emanato una sorta di “tariffari”, oggi, però, aboliti per il rispetto della libera 
concorrenza. 
La ricerca mira, quindi, ad individuare, come detto, tutti gli attori che, 
direttamente scelti dalla società, influiscono sui controlli della dimensione 
economico-finanziaria dell’impresa e verificare quale sia il loro costo complessivo.  
Il metodo attraverso cui si è scelto di effettuare l’indagine è stato quello di 
una ricerca di tipo “survey”, vale a dire l’emanazione e la spedizione di un 
questionario destinato alle diverse società quotate dei tre Paesi analizzati.  
                                                          
1 Jones J.J., 1991, Earnings Management During Import Relief Investigations, in “Journal of 
Accounting Research”, n. 29 (2), pp.193-228. 
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In particolare sono stati reperiti tutti gli indirizzi di posta elettronica di tutte le 
società italiane quotate nel mercato di Milano, francesi quotate nel mercato di Parigi 
e inglesi quotate in quello di Londra ed è stato inviato loro un questionario indicante 
le principali informazioni a riguardo del compenso e alcune altre caratteristiche dei 
loro organi di controllo interno. 
La scelta è ricaduta su tali Paesi in quanto sono tra i Paesi più grandi 
all’interno dell’Unione Europea e hanno tutti alcune interessanti peculiarità. 
In particolare, è stato dimostrato che l’Italia sia soggetta a frequenti processi 
di earnings management2, per cui la funzione di controllo risulta molto sollecitata, la 
Francia ha una duplicità di organi di controllo esterno, mentre l’Inghilterra è il Paese 
dove i controlli sono nati e si sono evoluti. 
L’elaborato è suddiviso in cinque capitoli. 
Nel corso del primo capitolo è stato introdotto il sistema dei controlli. Dalla 
nascita della revisione al moltiplicarsi degli organi controllori, in conseguenza ai 
diversi mutamenti storici e alle crisi finanziarie a cui, nostro malgrado, abbiamo 
dovuto assistere. 
Nel secondo capitolo viene evidenziata la normativa europea di riferimento, 
sia con riguardo al controllo interno che a quello esterno. Si è, quindi, verificato 
come i singoli Stati membri, oggetto di indagine, abbiano recepito tali direttive e 
quale indirizzo abbiano intrapreso. Successivamente, si è valutato quali organi di 
controllo interno siano previsti in base alle normative nazionali, cercando di 
descrivere il sistema dei controlli economico-finanziario dei diversi Paesi. Inoltre, 
per il caso italiano, è stato individuato un problema di sovrapposizione di funzioni, a 
seguito del proliferare di organi di controllo con compiti non così differenti tra loro. 
Nel corso del terzo capitolo è stata visionata la letteratura precedente su tali 
tematiche. Si è, quindi, partiti dagli studi sull’indipendenza dei controllori, principio 
più volte sottolineato dall’Unione europea, per poi riferirsi sempre più alle principali 
caratteristiche, al ruolo e al costo complessivo del controllo interno ed esterno. In 
particolare, si sono studiati tutti quegli elementi che possano incidere sul compenso e 
sulla qualità delle informazioni garantite al mercato. Infine, si è andati a vedere 
alcuni tra i più importanti studi di earnings management, per poter verificare se 
                                                          
2 Leuz C., Nanda D., Wysocki P.D., 2003, Earnings management and investor protection: an 
international comparison, in “Journal of Financial Economics”, n. 69, pp.505–527. 
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esistesse una relazione tra il sistema dei controlli e la qualità informativa del 
bilancio. 
Nel quarto capitolo si è studiato il caso italiano, caso molto interessante 
proprio alla luce del proliferare degli organi di controllo. Si è, quindi, analizzata la 
bontà di un modello in cui sono stati istituiti un così alto numero di controllori in 
competizione tra loro o se si potesse instaurare un meccanismo di scarico di 
responsabilità, più volte denunciato in letteratura. In particolare, è stato fatto un 
modello di regressione secondo il modello di Jones, verificando la cosiddetta politica 
degli accrual. 
Infine, nel quinto capitolo sono stati messi a confronto i tre Paesi analizzati 
sulla base delle risposte fornite ai questionari. Si sono, quindi, studiati le differenze e 
i punti di contatto tra i tre Paesi a riguardo delle diverse caratteristiche dei sistemi di 
controllo indagati, facendo particolare attenzione al costo complessivo che le 
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1. CAPITOLO PRIMO 











1.1.  LA NASCITA DEI CONTROLLI E I COSTI DI AGENZIA 
 
Il termine “audit” è stato utilizzato per la prima volta nel Regno Unito negli 
anni ottanta e novanta del diciannovesimo secolo3, concomitantemente alla nascita di 
alcuni organismi di controllo, quali il National Audit Office e l’Audit Commission. In 
realtà, però, tale funzione ha origini molto più antiche. La necessità e la volontà di 
controllare erano sempre state ben radicate nella cultura del nostro mondo. Lo 
scetticismo, proprio degli esseri umani, ha, infatti, sempre portato i diversi soggetti, 
al di là del proprio ruolo o funzione, a controllare quanto fatto dal prossimo. E questo 
sia in un’ottica di impresa, quando gli interessi in gioco sono molteplici, ma sia 
anche a livello personale, per controllare il proprio conto corrente o il proprio lavoro. 
La revisione è sempre esistita e ogni singolo individuo sente la necessità di 
controllare personalmente quanto fatto dagli altri, laddove questo incida anche sulla 
propria vita e sui propri interessi. Ovviamente non controllando tutto e tutti, ma 
ponendo la propria attenzione su alcune cose considerate più importanti, o 
semplicemente perché ritenute soggette a errori con maggiore probabilità. 
                                                          
3 Power M., the Audit Society. Rituals of Verification, Torino, Edizioni di Comunità, 2002. 
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L’attività di revisione, come la conosciamo oggi, nacque in seguito alla 
rivoluzione industriale, laddove si passò da un economia basata su piccoli artigiani e 
commercianti a un’economia fatta di imprese di grandi dimensioni. La nascita di 
società comprendenti più soggetti contribuirono alla crescita della diffidenza nei 
confronti del prossimo con la necessità primaria di controllare cosa e come questi 
operassero. Bisognava avere contabilità affidabili, bilanci veritieri e corretti e, 
soprattutto, dei soggetti capaci, che potessero garantire tutto ciò.  
I singoli soci, infatti, non erano in grado di monitorare l’operato degli organi 
direttivi della propria società, spesso per mancanza di competenze, ma alcune volte 
anche perché non avevano alcuna possibilità, se non indiretta, di prendere decisioni 
in merito alla gestione. Basti pensare alla figura degli azionisti di minoranza o 
addirittura ai piccoli investitori.  
Per far fronte a questa asimmetria di potere tali soggetti si rivolsero a soggetti 
esterni, altamente professionali e qualificati, che avevano il ruolo di garantire che i 
propri interessi fossero rispettati.  
Questo fu maggiormente acuito con il successivo aumentare dei “costi di 
agenzia” tra il “principal”, ovvero colui il quale aveva investito il proprio capitale, e 
l’agente, ovvero colui che aveva il compito di amministrare questo capitale. Con il 
fenomeno di incremento delle dimensioni delle imprese, infatti, si assistette anche a 
una progressiva perdita di controllo da parte degli azionisti, con il conseguente 
accentramento di tutti i poteri nelle mani del management. Il continuo fabbisogno di 
capitale da parte delle imprese che divenivano sempre più grandi, condusse alla 
necessaria conseguenza di un aumento del flottante nelle società. Gli azionisti 
persero progressivamente controllo, a favore di un azionariato diffuso, non in grado 
di incidere direttamente sulla figura del management. Si andarono così a creare le 
cosiddette Public Companies, vale a dire quelle realtà aziendali dove non sussistono 
proprietà rilevanti, a discapito di un controllo diretto sull’organo amministrativo. 
Questo fenomeno, che non ha avuto un grande impatto nelle realtà italiane, dove la 
proprietà familiare ha mantenuto nel tempo una vera a propria forza dominante, si è 
invece diffusa in quei paesi a derivazione anglosassone come il Regno Unito e gli 
Stati Uniti d’America. 
La revisione nasce quindi come il tentativo di verificare la qualità e la bontà 
di quanto fatto dagli organi direttivi, specialmente a favore di tutti quegli azionisti 
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che non hanno la possibilità di verificare e incidere direttamente sull’operato del 
management. Flint nel 1988, ad esempio, sostenne che “la revisione altro non fosse 
che una relazione di accountability, vale a dire la richiesta a una parte (l’agente) di 
fornire il rendiconto delle sue azioni a un’altra parte (il principale)”4.  
Diametralmente opposta è invece la visione data da Jensen e Meckling nel 
19765. Loro, infatti, rivoltano il concetto della nascita della revisione, credendo e 
dimostrando come in molteplici casi siano proprio i controllati (gli agenti) a volere i 
controllori, così da avere una garanzia al loro operato. 
Ancora diversa è l’idea di Perrow6, che nel 1990, definisce la revisione come 
un ruolo necessario per ridurre le inefficienze, “quattro persone impegnate in un 
compito cooperativo, come ad esempio caricare carrelli, si rendono conto che il 
rischio che qualcuno di loro sia negligente è tale da indurli ad assumere un quinto per 
monitorare il loro lavoro”. 
Ma la revisione non nacque solo a seguito della volontà di monitorare le 
proprie imprese e i propri affari, ma quale risposta alle continue crisi economiche e 
finanziarie che si sono susseguite nel tempo. Come vedremo nel corso del secondo 
capitolo, infatti, la revisione è stata sempre associata al tentativo di prevenire le varie 
frodi o bancherotte, e laddove questo non sia avvenuto i governi dei vari paesi hanno 
sempre risposto attraverso un continuo proliferare di diversi organi di controllo, 
spesso anche in contrapposizione o sovrapposizione tra loro. 
In Italia, ad esempio, il successivo proliferare di organi quali l’internal audit, 
il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili societari e lo stesso 
organismo di vigilanza, altro non è stato che il tentativo del governo del nostro Paese 







                                                          
4 Flint D., Philosophy and Principles of Auditing, London, Macmillan, 1988. 
5 Jensen M.C., Meckling W.H., 1976, Theory of the firm. Managerial behaviour, agency costs and 
ownership structure, in “Journal of Financial Economics”, n. 3, pp. 305-360. 
6 Perrow C., 1990, Economic theories of organization, in Zukin e DiMaggio (a cura di). 
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1.2. LA FUNZIONE DELLA REVISIONE 
 
La revisione altro non è che un processo che parte dall’indipendenza rispetto 
alle questioni oggetto della revisione, che prevede un lavoro tecnico di raccolta di 
elementi verificabili e un esame della documentazione, per poi terminare con 
l’espressione di un’opinion finale basata su questi riscontri7. E tra questi un ruolo 
centrale l’ha sempre avuta l’indipendenza. Napier nel 19988, definiva la revisione 
come “un esame indipendente sui rendiconti finanziari di un’impresa da parte di un 
revisore professionista e abilitato”. 
Ma il revisore per giungere ai propri obiettivi deve essere in grado di porre in 
essere procedure di controllo rilevanti, affidabili e soprattutto sufficienti. Deve, 
quindi, capire la portata operativa, vale a dire quante transazioni si devono verificare 
in base ai casi specifici, e la profondità operativa, ovvero quali procedure e quali test 
si debbano effettuare. E per fare ciò si deve confrontare con risorse scarse, che 
impongono un’attenta analisi per capire quale debba essere il livello di dettaglio.  
Tali questioni sono divenute particolarmente rilevanti soprattutto quando ci si 
è accorti che il mero controllo della corrispondenza tra rendiconti e registri contabili 
non era più sufficiente. Il caso del Leeds Estate Building and Investment Company 
del 1887 e il successivo caso della London and General Bank, dimostrarono come 
avesse ragione quella branchia di studiosi, tra cui Chandler et al.9 e Chatfield10, che 
sosteneva come la revisione dovesse ambire a qualcosa di più, cercando di valutare 
anche l’accuratezza sostanziale del bilancio. Ed è proprio in questa fase che furono 
istituite le analisi sostanziali, come quella dell’inventario, del campionamento, ma 
soprattutto si incominciarono a fare vere e proprie valutazioni sull’affidabilità del 
controllo interno.  
Il controllo interno, infatti, diveniva un elemento imprescindibile per poter 
attuare un buon programma di lavoro. Se il sistema di controllo interno era efficiente 
                                                          
7 Power M., the Audit Society. Rituals of Verification, Torino, Edizioni di Comunità, 2002. 
8 Napier C., 1998, Intersections of law and accountancy. Unlimited auditor liability in the United 
Kingdom, in “Accounting, Organizatioins and Society”, n. 23 (1), pp.105-128. 
9 Chandler R. A., Edwards J. R., Anderson M., 1993, Changing perceptions of the role of the company 
auditor, 1840-1940, in “Accounting and Business Research”, n. 23 (92), pp. 443-459. 
10 Chatfield M., A History of Accounting Thought, Robert E.Krieger, New York, 1977. 
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ci si poteva permettere di effettuare dei test più mirati, lasciando perdere la 
valutazione della corrispondenza dei mastrini con i bilanci. 
Dicksee11, nel 1892, infatti, scriveva che “Il revisore intelligente che abbia 
compreso pienamente il suo sistema trae solitamente utilità nel rinunciare alla parte 
più meccanica della verifica. Un appropriato sistema di controllo interno 
normalmente evita la necessità di una verifica più dettagliata”. E anche Lee12, quasi 
un secolo dopo, nel 1986, sostenne le stesse tesi, considerando che un buon sistema 
di controllo interno permette al revisore di porre in essere un campionamento più 
circoscritto e l’utilizzo di test più analitici. Lo stesso Hay13, nel 1993, sostenne il 
valore del controllo interno, al punto che gli stessi Paesi europei si trovarono costretti 
a aumentare la portata e le funzioni del controllo interno, con una normativa sempre 
più specifica, di cui vedremo meglio nel corso del secondo capitolo. 
Ma la revisione ha sempre vissuto una forte contrapposizione tra quella che 
sarebbe la sua vera funzione di monitoraggio, che culmina nel giudizio sulla 
veridicità e correttezza dei documenti contabili, e quella che nelle aspettative comuni 
dovrebbe essere, vale a dire lo smascheramento delle frodi. Tale contrapposizione tra 





1.3.  LA REVISIONE E LE FRODI 
 
Il compito principale della revisione, come abbiamo visto, si è evoluto nel 
tempo. Dalla verifica della mera corrispondenza tra le scritture contabili e il bilancio 
finale di esercizio, si è passati alla volontà di effettuare una verifica sostanziale del 
bilancio. In questo senso sono nate alcune procedure come l’inventario che ha quale 
scopo principale quello di verificare l’effettiva esistenza e valutazione delle 
rimanenze, come la circolarizzazione dei crediti, dei debiti e delle banche e altre 
                                                          
11 Dicksee L. R., Auditing. A Practical Manual of Auditors, London, Gee, 1892. 
12 Lee T. A., Company Auditing, London, Chapman & Hall, 1986. 
13 Hay D., 1993, Internal Control. How it evolved in four English-speaking countries, in “The 
Accounting Historians’ Journal”, n. 20 (1), pp. 79-102. 
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procedure. In questo modo si vuole garantire l’accuratezza del bilancio non soltanto 
in termini di corrispondenza con le scritture, ma in termini di veridicità e correttezza.  
Nel tempo, poi, la revisione ha intrapreso anche un nuovo obiettivo, 
riconosciuto soprattutto in virtù della globalizzazione crescente che ha dapprima 
interessato l’Europa e poi anche il resto del mondo. Il revisore in tale contesto era 
colui che più degli altri poteva e doveva portare le imprese a uniformarsi ai principi 
contabili internazionali, garantendo una eguale qualità dei bilanci e delle informative 
date dai diversi Paesi. 
Questi obiettivi, però, non sono mai stati riconosciuti come tali dai diversi 
investitori, che hanno invece ricercato nel revisore una figura in grado di poter 
prevenire e contrastare le frodi. E nei casi in cui questi elementi non fossero stati 
riconosciuti, si è sempre diffusa la concezione per la quale la revisione fosse una 
realtà poco “utile”. Si è sempre pensato che la revisione fosse, in realtà, non 
indipendente, anche a causa del rapporto economico che si instaura tra controllore e 
controllato, che impedisce un lavoro corretto e puntuale.  
Tale tesi è nella collettività incrementata anche dalle parole di alcune 
importanti società di rating, quando all’indomani della bancarotta della Lehman 
Brothers, giustificarono l’alto rating attribuito con “l’eventualità di abbassare il 
rating a un soggetto, implica la necessaria conseguenza di portare direttamente al 
fallimento il soggetto stesso”. Ma allora viene il dubbio sulla reale utilità di tali 
sistemi. 
È credenza comune, infatti, che laddove il revisore non sia in grado di 
comprendere e mettere in luce una frode, la revisione abbia fallito e sia considerata 
non solo come inutile, ma anche dannosa, in quanto gli investitori hanno posto la 
propria fiducia su un assunto errato. 
Per rispondere a ciò vale la pena considerare che il vero ruolo del revisore 
non sia quello di scoprire le frodi, ma quello di verificare la correttezza del bilancio. 
Se poi questo sia frutto di comportamenti dolosi del management, che voglia creare 
per sé o per altri un indebito profitto, questo non è un obiettivo primario. 
Lo stesso, già citato, Dicksee14 nella sua opera, individua la rilevazione delle 
frodi come un obiettivo solo secondario della revisione, in particolar modo dalla 
                                                          
14 Dicksee L. R., Auditing. A Practical Manual of Auditors, London, Gee, 1892. 
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seconda metà del XX secolo. Opinione che fu condivisa da Lee15 nel 1986 e da 
Brown16 nel 1962, mentre Chandler et al. nel 199317, sostennero che addirittura la 
rilevazione delle frodi fosse un obiettivo del tutto marginale anche prima della 
seconda metà del XX secolo. Anche Montgomery18 nella propria opera del 1912, 
affermò che il principale obiettivo della revisione fosse quello di “constatare la 
condizione finanziaria e il reddito di un’impresa per le diverse parti interessate”, 
mentre la rilevazione delle frodi rimaneva un obiettivo del tutto trascurabile. 
È pur vero che il revisore sia comunque un soggetto che non debba solamente 
garantire la veridicità dei dati, ma fare in modo che l’investitore, o il potenziale 
investitore, possa conoscere la reale situazione in cui versa l’impresa. E proprio in 
questo contesto diviene fondamentale che, seppur non sia l’obiettivo primario come 
evidenziato dagli autori precedenti, ponga in essere alcune procedure per poter 
evitare o quanto meno denunciare casi di conclamate frodi. 
È sicuramente compito del management, e solo del management, sia esso 
nella figura dell’amministratore delegato o degli amministratori indipendenti, lo 
scoprire le frodi o comportamenti opportunistici da parte degli altri consiglieri, ma il 
revisore non può essere del tutto estraneo da tale responsabilità.  
Proprio per risolvere tale problematica e ridurre l’expectation gap, nel 1985 
fu istituito un gruppo di lavoro dell’ICAEW (Institute of Chartered Accountants in 
England and Wales), anche a seguito del fallimento della Johnson Matthey Bank, 
così come viene riportato da Moran19 nel 1986. Inizialmente tale istituto rifiutò in 
modo netto ogni coinvolgimento della revisione con la necessità di controllare le 
frodi, demandando in modo totale tale funzione al controllo interno. 
Successivamente, però, tale ruolo fu ampliato anche alla figura del revisore, che, 
seppur sempre estraneo al ruolo di scopritore delle frodi in via principale, veniva 
investito della responsabilità di programmare la revisione in maniera da offrire una 
“aspettativa ragionevole” di individuare false dichiarazioni per importi rilevanti. 
Quindi, di fatto, si chiedeva anche al revisore di individuare le frodi, ma 
                                                          
15 Lee T. A., Company Auditing, London, Chapman & Hall, 1986. 
16 Brown R. E., 1962, Changing Audit Objectives and Techniques, in “The Accounting Review”, n. 37, 
pp. 696-703.  
17 Chandler R. A., Edwards J. R., Anderson M., 1993, Changing perceptions of the role of the company 
auditor, 1840-1940, in “Accounting and Business Research”, n. 23 (92), pp. 443-459. 
18 Montgomery R. H., Auditing Theory and Practice, New York, Ronald Press Company, 1912. 
19 Moran M., The Politics of Banking, Macmillan, London, 1986, pp.163-177. 
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condizionatamente all’aspettativa ragionevole, vale a dire quando queste 
influenzassero il bilancio in modo significativo, oltre quello che veniva individuato 
come errore tollerabile. 
Gli stessi Sorensen et al. nel 198020, individuano nelle procedure poste in 
essere dal revisore, specialmente a riguardo del settore dei servizi finanziari, anche 
quelle caratterizzate dal tentativo di individuare le frodi. 
Proprio in tale contesto nasce il principio di revisione n. 24021, del 2006. Tale 
principio analizza le situazioni che possono segnalare la presenza di frodi 
nell’impresa revisionata. A fronte di tali situazioni, detta regole generali riguardo alle 
procedure che il revisore deve porre in essere per individuare possibili frodi e le 
risposte da dare qualora dovesse riscontrarne la presenza. In tale principio vengono 
distinti i trattamenti e le procedure che il revisore deve adottare nel caso di errori 
accidentali, in cui non c’è a monte la volontà del management di crearsi un indebito 
profitto, da quelli intenzionali frutto di frodi. Quindi, in tale secondo caso, 
differenzia le frodi causate da distrazioni di beni o altre attività che riducano il 
patrimonio aziendale, da quelle che invece mirano a fornire un’informativa 
economico-finanziaria falsificata. Si evidenziano le responsabilità della direzione e 
dei responsabili della governance, nonché del revisore, precisando i limiti che si 
possono ingenerare nello svolgimento dell’attività di revisione condotta in presenza 




1.4.  UN GIUDIZIO SULLA QUALITÀ DEI CONTROLLI 
 
Dare un giudizio sulla qualità del lavoro svolto da un revisore è sicuramente 
un compito molto difficile. Non possiamo, infatti, capire se sia stato fatto un buon 
lavoro da parte del revisore o se, invece, non sia la società ad aver fatto tutto 
correttamente. Quello che è certo, è che da soli i revisori non sono sufficienti per 
                                                          
20 Sorensen J.E., Grove H.D., Sorensen T.L., 1980, Detecting management fraud. The role of the 
independent auditor, Gies e Stotland (a cura di).  
21 Principio di revisione n.240, La responsabilità del revisore nel considerare le frodi nel corso della 
revisione contabile del bilancio. Emanato il 01/10/2006. 
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offrire un’adeguata e corretta informativa, ma serve una cooperazione con l’azienda 
revisionata.  
Tale problematica, che già diviene di difficile valutazione tutte quelle volte in 
cui ci si confronti con realtà aziendali floride, assume maggior rilevanza laddove si 
abbia a che fare con casi di bancarotta o comunque di fallimento. Lo stesso Power22 
nel 1993 affermò che “la questione del fallimento non è di facile lettura per 
esprimere un giudizio sul revisore. È sempre logicamente possibile che sia stata 
effettuata una buona verifica di revisione anche in occasione di un successivo 
fallimento dell’impresa oggetto del lavoro”. Gli stessi Keasy e Wright23, nel corso 
dello stesso anno, affermarono che fosse difficile attribuire un giudizio sul compito 
svolto dal revisore in occasioni di situazioni critiche, data la difficoltà anche della 
ricostruzione degli elementi contabili che spesso si trovano in tali contesti. E questo 
problema si acuì negli anni ’70-’80, quando cominciarono a moltiplicarsi le cause 
legali contro i revisori.  
Fu proprio in tale contesto che nacquero organismi quali l’Auditing Practices 
Committee (APC) in Inghilterra nel 1976, avente quale scopo primario quello di 
risolvere la problematica della revisione in quei contesti “particolari”, qual era il 
fallimento. Tale organismo fu considerato così importante che solamente due anni 
più tardi divenne internazionale, prendendo il nome di IAPC (International Auditing 
Practices Committee).   
Ci sono stati diversi studi che hanno cercato di attribuire un livello di qualità 
al revisore, e più in generale, al controllo. Tali studi si basano sull’assunto di Jensen 
e Meckling24, quando nel 1976, costruirono una funzione intersecando il costo e la 
qualità del controllo. Tale studio ha condotto a risultati interessanti che mettono in 
luce una curva a rendimenti decrescenti. Vale a dire che all’aumentare della spesa 
garantita agli organi del controllo interno ed esterno, ne consegue un’efficacia 
decrescente della qualità del controllo stesso, come evidenziato nella tabella sotto 
riportata.  
                                                          
22 Power M., 1993, The politics of financial auditing, in “The Political Quarterly”, n. 64 (3), pp.272-
284. 
23 Keasy K, Wright M., 1993, Issue in corporate accountability and governance. An editorial, in 
“Accounting and Business Research”, n. 33, pp.291-303. 
24 Jensen M.C. e Meckling W.H., 1976, Theory of the firm. Managerial behaviour, agency costs and 
ownership structure, in “Journal of Financial Economics”, n. 3, pp. 305-360. 
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Tabella 1 – Curva a rendimenti decrescenti per valutare la qualità della revisione, secondo il 
modello di Jensen e Meckling del 1976. 
 
 
In secondo luogo dalla traslazione dalla curva A alla curva B non 
necessariamente avremo riscontri in termini di maggiore qualità, ma dipenderà da 
dove ci si pone all’interno della funzione. Mentre solo spostandosi alla curva C si ha 
la certezza di avere una qualità di revisione migliore a parità di spesa. Ma la 
possibilità di posizionarsi sulla curva C dipenderà dal controllore stesso, dalla sua 
esperienza, dalla sua professionalità, cose che non sono direttamente connesse 
all’impresa, se non marginalmente nel momento in cui va a scegliere e 
eventualmente a formare tali soggetti. 
Il problema principale è che neanche gli operatori sanno con precisione 
l’andamento di tale curve e, soprattutto, disconoscono il punto all’interno della 
curva, in cui si trovano. Quindi diviene impossibile una valutazione di rapporto 
qualità/costo, in quanto i controllori stessi non sanno dimostrare con precisione 
quello che producono.  
La revisione, così come ogni altro livello di controllo interno o esterno, 
aggiunge valore all’impresa oggetto di analisi, nella valutazione dell’output dato al 
mercato, ma risulta difficile capire se la spesa a cui è chiamata l’azienda sia 
effettivamente proporzionata all’aumento di qualità che possa essere garantita.  
Ma l’analisi di tale grafico dimostra anche che l’eventuale presenza di 
controllori con meno esperienza o, comunque, meno “bravi” potrebbe condurre a 
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un’eventuale curva D che si trovi al di sotto in tutti i suoi punti rispetto alla curva A 
o B. E questo creerebbe un danno a tutto il sistema. 
Per ovviare a ciò, si è voluto incrementare la normativa e i principi di 
revisione che devono essere seguiti, così da garantire procedure condivise e comuni 
che hanno superato la prova del tempo e quindi sono considerate qualitativamente 
valide. 
Ovviamente da quanto detto si evince che le procedure che per prassi 
vengono utilizzate, non necessariamente, e quasi mai è così, sono la “best practice”, 
ma sono quelle che meglio delle altre hanno, fino a quel momento, dimostrato di 
rispondere alle aspettative del mercato. Ciò determina che, come detto, ogni qual 
volta ci si trovi di fronte a crisi o sistemi in cui i controlli non hanno funzionato o 
hanno funzionato solo marginalmente, si attui una radicale revisione del sistema dei 
controlli stesso, come accaduto in occasione delle grandi crisi finanziarie.  
Ragione per cui sarà difficile anche valutare il vero apporto e la qualità 
portata dal singolo controllore, che, come dice Gambetta25 nella sua opera del 1994, 
potrà essere valutata solo per il tramite dello sviluppo di “codici morali e 
convenzioni che faranno da segnali per prodotti difficili da sottoporre a verifica come 




1.5. L’ESPLOSIONE DEI CONTROLLI 
 
Come abbiamo visto e come ci viene indicato da alcuni studiosi tra cui 
Moran26 nel 1986, tutte le volte in cui si genera una crisi economico-finanziaria, o 
comunque un accadimento straordinario negativo, che possa far presagire a un 
cattivo operato da parte degli organismi preposti al controllo, il sistema reagisce 
introducendo nuove e più rigorose procedure di controllo, ma anche nuovi 
controllori.  
                                                          
25 Gambetta D., 1994, Godfather’s gossip, in “Archive of European sociology”, n. 35, pp.119-223. 
26 Moran M., The Politics of Banking, London, Macmillan, 1986, pp.163-177. 
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Negli ultimi anni, come ci viene spiegato da Russel nel 199627, si è infatti 
assistito a un proliferare non soltanto di alcune nuove procedure, ma soprattutto di 
nuovi organi di controllo interno, aventi ognuno un proprio ruolo e funzione. 
Da un lato, questo fenomeno è molto positivo. Investire più soggetti di 
responsabilità garantisce una migliore qualità di controllo. Dall’altro, però, come 
accaduto nel caso della bancarotta della Dunsdale Securities, un ampliamento degli 
organi di controllo può condurre, e spesso conduce, a un sistema di “scarica barile”, 
attraverso cui si determina un peggioramento della qualità del lavoro. In assenza di 
una precisa connotazione delle diverse funzioni attribuite, si potrebbe quindi 
assistere a un aumento del costo di controllo, senza averne un ritorno in termini di 
qualità, ma anzi avendone un ritorno negativo, argomento che sarà ripreso nel corso 
del secondo capitolo. 
Inoltre, non va dimenticato quanto spiegatoci da diversi autori, che 
riconoscono nel ruolo del revisore un incarico “statale”, in quanto vedono nel ruolo 
del revisore un ruolo di interesse generale, che in quanto tale rende tale figura 
“statalizzata”. E ciò in quanto i revisori nello svolgimento del loro operato sono 
soggetti a direttive e devono colloquiare con organismi nazionali (Miller e Rose, 
199028; Clarke, 198629; Moran, 198630). Questo però ha delle ripercussioni in termini 
di riservatezza (Tattersall, 199131), vedendo leso il principio per il quale quanto 
definito tra revisore e management, rimane tra revisore e management. 
In secondo luogo, bisogna ricordare come la sempre maggior attenzione 
all’indipendenza degli organi di controllo e in particolare del ruolo del revisore, 
abbia nel tempo preso il posto alle discussioni sulla reale capacità di quest’ultimo, 
come ad indicare che quello del revisore sia un ruolo facile, soggetto solo al rischio 
di “combine” col management. Questo è un terreno molto pericoloso, in quanto il 
lavoro del revisore è un lavoro impervio e difficile, che necessità di una grande 
preparazione e di una buona esperienza. Proprio in questo senso, negli ultimi anni, si 
sono mosse, infatti, le direttive europee (come si vedrà nel secondo paragrafo del 
                                                          
27 Russel P., 1996, Exercising self-control, in “Accountancy”, n. 3, pp.126-127. 
28 Miller R., Rose N., 1990, Governing economic life, in “Economy and society”, n. 19 (1), pp.1-31. 
29 Clarke M., 1996, Regulating the City. Compention, Scandal and Reform, Open University Press, 
Milton Keynes. 
30 Moran M., The Politics of Banking, London, Macmillan, 1986, pp.163-177. 
31 Tattersall J., 1991, Auditing in the financial services sector, in Sherer e Turley (a cura di), pp.201-
210. 
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capitolo secondo), che hanno definito una obbligatorietà di formazione e 
aggiornamento continuo per tutti gli iscritti all’albo. 
Non ci dimentichiamo, in questo senso, infatti, quanto definito da Power nel 
1996. Egli aveva definito il sistema di conoscenza della revisione contabile in quattro 




Tabella 2 – I quattro momenti nel sistema della conoscenza del revisore contabile secondo il 






  Formazione e      Controllo della 








Egli aveva cioè diviso il processo di revisione in quattro fasi, necessarie e 
connesse tra loro.  
La prima fase è quella della conoscenza. È fondamentale che il revisore 
sappia anzitutto fare bene il proprio lavoro, abbia delle solide basi e soprattutto abbia 
dei principi scritti che devono essere seguiti. L’importanza di avere principi scritti è 
riconosciuta nel fatto di poter successivamente giustificare il proprio operato, senza 
incorrere in sanzioni o procedimenti penali a proprio carico. 
La seconda fase è quella della formazione. Diviene fondamentale che 
vengano sviluppati dei sistemi attraverso cui la conoscenza venga diffusa anche ai 
colleghi più giovani e meno giovani attraverso un aggiornamento continuo. Anche 
perché in un mondo dinamico come il nostro, in cui le imprese si trasformano, è 
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importante che anche il revisore e le procedure di revisione si adattino a tali 
cambiamenti. 
La terza fase è invece quella della pratica professionale. In tale fase viene 
effettivamente svolto il lavoro e quindi viene individuato il giudizio finale di 
revisione. Proprio per la natura del lavoro svolto questa fase è anche detta fase di 
negoziazione (Roslender, 199232; Pentland e Carlile, 199633), in quanto è in questo 
frangente che si incontrano i revisori e l’impresa e si cerca di raggiungere un bilancio 
che accomuni l’esperienza e la competenza di ciascuno, così da renderlo più veritiero 
e corretto possibile. È evidente però che tale fase abbia alcune debolezze, che sono 
soprattutto riscontrabili nelle risorse cui può attingere il revisore, anche in virtù della 
spesa di cui la società può farsi carico. 
L’ultima fase è, infine, quella del controllo della qualità. In Inghilterra prima, 
ma poi anche negli altri Paesi, è stato creato un sistema di feedback, che vada a 
verificare che le prime tre fasi siano effettivamente svolte nel modo migliore 
possibile, considerando, ovviamente, tutti quegli aspetti di debolezza di cui abbiamo 












                                                          
32 Roslender R., Sociological Perspectives on Modern Accountancy, London, Routledge, 1992. 
33 Pentland B., Carlile P., 1996, Audit the taxpayer, not the return. Tax auditing as an expression 
game, in “Acconting, Organization and Society”, n. 21 (2-3), pp.269-287. 
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2. CAPITOLO SECONDO 











2.1.  IMPIANTO TEORICO: INTERNAL ED EXTERNAL AUDIT 
 
Per poter valutare quello che è il “sistema dei controlli”, si deve cercare 
anzitutto di capire quali sono i principali organi, nei diversi stati europei considerati 
nel campione, che abbiano un ruolo all’interno di tale funzione. Ovviamente non tutti 
avranno un ruolo principale, in quanto alcuni organi avranno più funzioni, di cui solo 
alcune riguardano l’indagata dimensione dell’informativa economico-finanziaria.  
La disciplina dei controlli moderni nelle imprese affonda le proprie radici 
nell’Unione Europea. Attraverso successive direttive l’Unione Europea ha, infatti, 
ricercato un processo di armonizzazione costante nel tentativo di rendere il mercato 
europeo sempre più omogeneo e globalizzato34.  
Per raggiungere questo obiettivo si rendeva quindi necessario un processo 
volto al raggiungimento di un sistema contabile comune, attuato attraverso 
l’emanazione delle regole IAS/IFRS, e una conseguente e necessaria armonizzazione 
                                                          
34 Brown P., 2011, International Financial Standards: What are the benefits?, in “Accounting and 
Business Research”, n. 41 (3), pp.269-285; 
Pope P., McLeay S., 2011, The European IFRS Experiment: Objectives, Research Challenges and Some 
Earlky Evidence, in “Accounting and Business Research”, n..41 (3), pp.233-266. 
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anche a riferimento del sistema dei controlli, che soggiacessero a principi comuni e 
condivisi.  
Sotto questo aspetto il sistema di controllo riveste un ruolo ancor più 
importante, è infatti l’organo/ gli organi preposto a verificare che l’armonizzazione 
tanto auspicata abbia realmente effetto. Non avrebbe senso neanche solo sperare di 
avere regole comuni, documenti comuni, se non ci fossero controllori in grado di 
verificare, nel concreto, che le regole siano rispettate e messe in atto. Non ci sono 
regole senza controllori. 
L’organo di controllo in senso lato è quindi un organo di rilevanza particolare 
perché riveste il ruolo di soggetto preposto a verificare che questo processo di 
armonizzazione comune abbia effettivamente luogo e sia rispettato da tutti i soggetti 
e da tutte le parti interessate. 
Ma per addentrarci meglio nel problema e al fine di verificare quale sia il 
costo totale del sistema dei controlli nei diversi Paesi europei oggetto di indagine, è 
importante individuare i diversi organi di controllo che possono in prima istanza 
essere considerati. Esistono, infatti, diversi organi di controllo che possono essere 
suddivisi in due macro categorie: il controllo esterno e il controllo interno. Tali 
organi, che hanno ruoli, compiti e interpreti diversi, sono però strettamente connessi 
tra loro e soggiacciono a principi comuni. 
L’organo di controllo esterno è composto dal “revisore”, che è colui il quale 
si occupa di verificare l’esattezza delle scritture contabili e del bilancio per cercare di 
ridurre quel gap informativo e cercare di dare agli utilizzatori del bilancio stesso le 
informazioni migliori possibili35. Tale organo, nella maggioranza delle società 
quotate, è ricoperto dalle società di revisione cosiddette “Big Four”, anche se non 
mancano casi in cui la revisione venga fatta da altre società, mentre è più rara la 
figura del revisore quale organo monocratico. Un caso di particolare interesse, però, 
è costituito dalla legislazione francese, che prevede la necessaria duplicità del 
revisore esterno, come meglio sarà trattato nel corso dei prossimi paragrafi. 
Ma, come detto, il revisore esterno non è l’unico soggetto all’interno di 
questa macro funzione del controllo. Vi sono una serie di altri soggetti, che 
                                                          
35 Jensen M., Meckling W., 1976, Theory of the Firm: Managerial Behaviour, Agency Costs and 
Ownership Structure, in “Journal of financial economics”, n. 3 (3), pp.305-360. 
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compongono gli organi di controllo interno che, invece, hanno denominazioni e ruoli 
differenti, in virtù dei diversi ordinamenti nazionali.  
Quindi per valutare quale sia il costo che le società si trovano a dover 
affrontare al fine di rispondere a quel processo di controllo e armonizzazione 
richiesto e voluto dall’Unione Europea, non ci si può basare solamente sul costo del 
revisore esterno, come fatto, invece, dalla maggioranza delle ricerche precedenti, 
come meglio sarà affrontato nel corso del terzo capitolo, ma bisogna considerare il 
costo complessivo che tale prospettiva richiede. 
Nel corso dei prossimi paragrafi ci si soffermerà, quindi, sull’individuazione 
dei principali organi di controllo esterno ed interno previsti nei singoli Paesi oggetto 
di indagine (Italia, Francia e Regno Unito) facendo particolare riferimento alle 
diverse funzioni, così che si possa poi andare a verificare quale sia il costo dei singoli 
organi e quindi il costo complessivo a carico delle società. 
Come specificato nel corso dell’introduzione il sistema del controllo non si 
potrebbe limitare agli organi societari, in quanto vi sono altri soggetti nazionali che 
incidono in tale sistema, quali sono, nel nostro Paese, gli organismi della Consob e 
della Banca di Italia, ma che non saranno oggetto di indagine in quanto non 
direttamente legati alle realtà societarie. 
La ricerca, come detto nell’introduzione, prende a riferimento solo le società 
quotate, in quanto sono le imprese di maggiore dimensione e quelle che sono 
soggette a un più rigoroso controllo, in quanto soggetti per i quali lo scambio delle 




2.2.  LA NORMATIVA EUROPEA DI RIFERIMENTO 
 
Per individuare la normativa alla base dei diversi organi preposti al controllo, 
bisogna innanzitutto partire dalla normativa europea, da cui si sono formate le 
normative dei singoli stati membri. 
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La disciplina del controllo ha radici relativamente recenti. Il 13 dicembre del 
1976 l’Unione Europea ha emanato la “Seconda direttiva europea”36 e per la prima 
volta si richiede a talune società di capitale la previsione di un organo di controllo 
interno. Tale direttiva, frutto di diversi lavori preparatori37, ha introdotto 
l’obbligatorietà per le “Società per azioni” di un organo collegiale che avesse quale 
compito la vigilanza e il controllo. 
Parallelamente anche gli Stati Uniti, con il Foreign Corrupt Practices Actm 
nel 1977, hanno imposto alle aziende quotate l’adozione di un “adeguato” sistema di 
controllo interno, investito del ruolo di garanzia del rispetto delle norme da parte di 
tutto il personale aziendale, in occasione dello scandalo Watergate (1973-1976). 
Successivamente la sempre maggior attenzione al mercato borsistico ha 
portato l’Unione Europea ad individuare l’attendibilità e la veridicità delle 
informazioni del bilancio come elementi imprescindibili che dovevano essere 
concessi a qualunque investitore, fosse esso istituzionale o privato cittadino. Si è 
quindi cercato di ridurre quell’asimmetria informativa che vede i soggetti esterni 
all’impresa e anche i soci di minoranza, quali soggetti “svantaggiati”. Sono state 
emanate quindi diverse direttive, la 78/660/CEE, la 83/349/CEE, ma soprattutto, 
nell’aprile del 1984, è stata emanata la “Ottava direttiva europea”38 relativa 
all’abilitazione delle persone incaricate del controllo di legge dei documenti 
contabili. Si prevedeva, in tal modo, da una parte l’obbligatorietà del controllo 
relativo ai documenti contabili e dall’altra quelli che erano i requisiti di indipendenza 
e di professionalità che dovevano possedere i soggetti investiti di tale incarico.  
Oggi la direttiva europea di riferimento è la Direttiva 2006/43/CE39, relativa 
alle revisioni legali dei conti annuali e dei conti consolidati, emanata il 17 maggio 
                                                          
36 Direttiva 77/91/CEE: intesa a coordinare, per renderle equivalenti, le garanzie che sono richieste, 
negli Stati membri, alle società di cui all’articolo 58, secondo comma, del trattato, per tutelare gli 
interessi dei soci e dei terzi per quanto riguarda la costituzione delle società per azioni, nonché la 
salvaguardia e le modificazioni del capitale sociale della stessa. 
Direttiva poi modificata dalla direttiva 2006/68/CE del Parlamento Europeo e del Consiglio, del 6 
settembre 2006. 
37 Proposta della Commissione, in GUCE C 48 del 24/04/70, p. 8 ss. Risoluzione recante il parere del 
Parlamento europeo, in GUCE C 88 dell’11/11/71, p.18 ss.  Parere del Comitato economico e sociale, 
in GUCE C 88 del 06/09/71, p.1 ss. 
38 Direttiva 84/253/CEE del Consiglio del 10 aprile 1984 basata sull’articolo 54 paragrafo 3, lettera g) 
del trattato, in GUCE L 126 del 12.05.84, p. 20 ss 
39 Direttiva 2006/43/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 17 maggio 2006, relativa alle 
revisioni legali dei conti annuali e dei conti consolidati, che modifica le direttive 78/660/CEE e 
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del 2006 che è andata a riunire tutta la normativa relativa alla revisione, abrogando la 
direttiva 84/253/CEE. 
 La Direttiva 2006/43/CE è intervenuta a riunire tutte le norme contenute 
nelle direttive appena citate modificando e abrogando le norme incompatibili con 
quelle di nuova emanazione.  
Tale direttiva va, infatti, a definire tutte le linee guida che devono essere 
seguite dagli Stati Membri dell’Unione Europea, nell’emanazione delle singole leggi 
nazionali, in materia di revisione legale dei conti.  
I temi vengono, quindi, trattati in modo il più chiaro possibile e con una forte 
connotazione descrittiva, così da rendere gli stati membri in grado di poter recepire le 
linee guida dettate, che non necessariamente devono essere seguite come fossero 
norme imperative, ma quantomeno devono essere assunte nei caratteri generali.  
La direttiva si propone, infatti, di evitare il diffondersi di differenze in seno ai 
singoli paesi dell’Unione Europea, cercando invece di armonizzare le norme della 
revisione, tenendo quali principi cardine l’obiettività e l’indipendenza dei soggetti 
abilitati anche attraverso un “controllo ai controllori”.  
In tal senso, risulta interessante andare a vedere l’importanza che viene 
attribuita alla figura del revisore da parte del Parlamento Europeo, che giustifica 
anche l’ampia normativa di riferimento e la costante vigilanza che viene effettuata 
sul revisore stesso, al fine di assicurarne un buon operato. 
 “I revisori legali dei conti dovrebbero rispettare i più rigorosi principi etici. 
Dovrebbero pertanto essere soggetti ad una deontologia professionale, che 
comprenda quanto meno la loro funzione di interesse pubblico, la loro integrità e 
obiettività nonché la loro competenza professionale e diligenza. Per funzione di 
interesse pubblico dei revisori legali dei conti si intende il fatto che una vasta 
comunità di persone ed istituzioni fa affidamento sulla qualità del loro lavoro. La 
buona qualità della revisione contabile contribuisce al regolare funzionamento dei 
mercati, migliorando l'integrità e l'efficienza dei bilanci pubblicati.”40  
Risulta, quindi, fondamentale, affinché il revisore possa svolgere il proprio 
lavoro correttamente e creando valore aggiunto in termini di “pubblica utilità” per gli 
                                                                                                                                                                    
83/349/CEE del Consiglio e abroga la direttiva 84/253/CEE del Consiglio (Testo rilevante ai fini del 
SEE) 
40 C.C.E. 17 Maggio 2006, n.43 in materia di “Revisione legale dei conti annuali e dei conti consolidati 
(Direttiva 2006/43/CE). 
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utilizzatori del bilancio, che il revisore stesso possegga requisiti di onorabilità e 
professionalità, abbia una competenza che sia certificata dal conseguimento e 
superamento di un esame di abilitazione professionale e consegua corsi di 
formazione e perfezionamento. Inoltre, è importante che il revisore venga iscritto in 
appositi albi che devono essere previsti dagli stati membri dell'Unione Europea, al 
fine di poter controllare il suo operato quotidiano con maggiore facilità, così da 
rendere possibile l’attività di vigilanza degli Organismi di Sorveglianza nazionali.  
E, per garantire che effettivamente il revisore agisca correttamente e 
professionalmente, attraverso un'attività basata su un processo che sia obiettivo e 
oggettivo, gli organismi europei hanno riconosciuto nel rafforzamento 
dell'indipendenza la via principale che deve essere ricercata da parte di tutti i paesi 
membri. 
Proprio in tal senso, infatti, è stato scritto l'articolo 22 della direttiva che, per 
valutare l'effettiva indipendenza e obiettività del revisore, richiede a ciascuno stato 
membro di adottare specifiche misure di controllo. In tal modo si può giungere 
all'obiettivo primario della revisione, vale a dire avere una relazione finale e, 
successivamente, una opinion che siano il più trasparenti possibile, rappresentative 
della reale situazione economico-finanziaria in cui versa l'impresa, assicurando così 
una buona qualità di informazioni date agli investitori, riducendo l'asimmetria 
informativa. 
Sempre a riguardo dell'importante filone dell'indipendenza e al fine di 
garantire una buona qualità del lavoro svolto, l'Unione Europea si è poi concentrata 
sulla determinazione del compenso, che è sicuramente un elemento non trascurabile 
al fine di poter garantire una vera e propria indipendenza del revisore, non 
stabilendo, però, criteri per valutare il compenso degli organi di controllo interno, 
demandati interamente ai singoli stati membri, ma concentrandosi su quello attribuito 
al revisore esterno. 
Al fine di giungere a tale obiettivo l'Unione Europea ha stabilito diverse 
norme che sono state poi recepite e attuate dai diversi diritti nazionali dei paesi 
membri e, in particolare, due documenti, più degli altri, hanno fornito le linee guida 
definendo i criteri per la determinazione del compenso attribuibile al revisore 
esterno, stabilendo anche la necessaria rappresentazione in bilancio. Tale documenti 
sono: 
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- La già citata direttiva 2006/43/CE; 
- Il Codice Etico creato dall'IFAC (International Federation of Accountants)41 
nel quale vengono stabilite norme comportamentali e pratiche cui i soggetti 
esercitanti le professioni di “Accountant” e “Auditor” devono attenersi.  
 
Per affrontare il problema del compenso da attribuire al revisore, quindi, 
cerchiamo di analizzare distintamente tali due documenti, così da comprendere quali 
siano i criteri fondamentali che sono stati previsti. 
La direttiva 2006/43/CE, come abbiamo visto, è andata a modificare e 
abrogare le precedenti direttive 1978/660/CEE e 1983/349/CEE. Uno dei temi più 
importanti che hanno indotto l'Unione Europea a emanare tale nuova direttiva, è stata 
proprio la novità in seno alla determinazione dei compensi attribuibili all'organo di 
controllo esterno delle società e alla ricerca di una maggiore trasparenza, così che si 
accompagni a una successiva indipendenza tra controllore e controllato. 
 “Per rendere più trasparente la relazione tra il revisore legale o l'impresa di 
revisione contabile e l'ente sottoposto alla revisione contabile, occorre modificare le 
direttive 78/660/CEE e 83/349/CEE, in modo tale che prevedano un'apposita 
informativa sui corrispettivi di competenza per la revisione contabile e per i servizi 
diversi dalla revisione contabile nella nota integrativa dei conti annuali e dei conti 
consolidati.”42, introducendo, quindi, la necessaria iscrizione in bilancio di quello 
che è il compenso richiesto per lo svolgimento del proprio lavoro. 
Inoltre, a riguardo di una sempre maggiore trasparenza sulle informazioni che 
tali soggetti devono garantire al mercato, la direttiva 2006/43/CE, all'articolo 40, 
titolato “relazione di trasparenza”, definisce una serie di obblighi cui i revisori 
devono attenersi in termini di valutazione dell'indipendenza, della propria struttura 
organizzativa e del proprio codice comportamentale. In questo senso, viene altresì 
definito l'obbligo di comunicare le “informazioni finanziarie sull'importanza 
dell'impresa di revisione contabile, quali il fatturato totale suddiviso tra corrispettivi 
                                                          
41 International Federation of Accauntants. È l'organizzazione mondiale per la professione contabile. 
Fondata nel 1977, IFAC ha 179 membri e associati in 130 paesi e giurisdizioni, che rappresentano più 
di 2,5 milioni di ragionieri impiegati nella pratica, l'industria pubblica e il commercio, governo e 
mondo accademico  
42 C.C.E. 17 Maggio 2006, n.43 in materia di “Revisione legale dei conti annuali e dei conti consolidati 
(Direttiva 2006/43/CE). 
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per la revisione legale dei conti annuali e dei conti consolidati e corrispettivi per 
altri servizi di verifica (assurance services), servizi di consulenza fiscale e altri 
servizi diversi dalla revisione contabile”43. 
Si è, quindi, previsto che il revisore, non soltanto debba indicare l'ammontare 
totale dei compensi ricevuti nell'esercizio precedente per lo svolgimento del proprio 
incarico, ma che debba indicare anche distintamente i compensi attribuibili alla 
revisione legale e quelli che riguardano altri servizi collaterali forniti dal revisore 
stesso. 
E questo allo scopo di limitare la possibile minaccia riconosciuta ai servizi 
diversi che possono essere dati dal revisore, oltre alla revisione legale dei conti, 
andando a ledere l'indipendenza tra i soggetti coinvolti. Infatti, mentre per la 
revisione legale dei conti si prevede una necessaria contrattazione del compenso 
precedentemente all'assegnazione dell'incarico, proprio al fine di garantire al revisore 
la totale indipendenza e autonomia di lavoro, ciò non è previsto per i servizi diversi 
dalla revisione legale stessa. In tal senso, la necessità di comunicazione al mercato 
dei compensi, anche per i servizi diversi, è stata riconosciuta dalle Istituzioni 
Europee come una buona e fondamentale risposta alla garanzia di indipendenza del 
revisore. 
Relativamente, invece, alla vera e propria determinazione dei corrispettivi 
attribuibili al revisore per lo svolgimento del proprio incarico, la direttiva 
2006/43/CE definisce solamente alcune linee guida generali, senza entrare nel 
merito, ma demandando ai legislatori nazionali una più approfondita trattazione 
dell'argomento. Tali criteri generali sono enunciati all'articolo 25, titolato 
“corrispettivi per la revisione”, in cui viene definito che: 
“Gli Stati membri assicurano che vigano regole adeguate che prevedano che 
i corrispettivi per la revisione legale dei conti:  
a) non siano influenzati né determinati dalla prestazione di servizi aggiuntivi 
all'ente sottoposto alla revisione contabile;  
b) non siano subordinati ad alcuna condizione.”  
 
                                                          
43 C.C.E. 17 Maggio 2006, n.43 in materia di “Revisione legale dei conti annuali e dei conti consolidati 
(Direttiva 2006/43/CE). 
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Diversa è invece la posizione che è stata assunta da parte dell’IFAC, che 
seppur parta dalle stesse linee guide della direttiva appena descritta, arriva a degli 
assunti differenti. 
Partendo dalle tematiche della direttiva stessa, infatti, tale organismo ha 
collaborato alla realizzazione di un vero e proprio “codice etico” per tutti i soggetti 
che si trovano ad esercitare la professione del contabile professionista e del revisore 
legale dei conti. I temi principali riguardano anche qui l’indipendenza di tali soggetti, 
ma attraverso un inquadramento più pratico, relativo all’attività svolta. 
In particolare, il compenso del revisore viene condizionato ad alcuni 
importanti elementi, che ne possono determinare l’ammontare: 
- Non può in alcun modo essere legato e neanche connesso con i risultati 
dell’operato di revisione; 
- Non si può aggiungere a ulteriori compensi ottenuti per servizi differenti 
rispetto a quello della revisione legale dei conti, a meno che non sia stato 
precedentemente valutato il rischio che ne potrebbe derivare a riguardo 
dell’indipendenza del revisore stesso, e, comunque, solo se è stato dimostrato 
che si sono prese tutte le precauzioni possibili in grado di ridurre al minimo 
tale rischio; 
- Non si può aggiungere a ulteriori compensi ottenuti per servizi differenti 
rispetto a quello della revisione legale dei conti, se questi creano una 
dipendenza economica dall’impresa per il revisore. Tale concetto, molto 
simile a quello precedente, vuole, però, focalizzarsi sulla posizione del 
revisore. Ovvero, il revisore non può essere condizionato economicamente 
dall’impresa, cosa che è resa più semplice se la revisione viene affidata a una 
società di grandi dimensioni con una clientela diffusa. In ogni caso, seppur 
diversi studiosi abbiano auspicato la preliminare assegnazione di un limite 
massimo in termini percentuali di servizi diversi dalla revisione che il revisore 
potesse fornire all’impresa, ad oggi tale condizione non è stata prevista; 
- Non può in alcun modo essere corrisposto attraverso la condizione di 
“finanziamento di lungo periodo”, così da evitare l’instaurarsi di un interesse 
economico duraturo tra i soggetti coinvolti, a danno dell’indipendenza. In 
particolare, l’IFAC nel proprio codice etico sottolinea come siano da ritenere 
finanziamenti tutti i compensi rimasti impagati alla data dell’emissione del 
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giudizio del Revisore relativo all’esercizio successivo cui i compensi erano 
riferiti, fissando quindi un termine ragionevole oltre cui ritenere insoluto il 
pagamento dei compensi stessi; 
- Deve essere precedentemente stabilito l’ammontare e le eventuali cause che 
legittimano il revisore a richiedere adeguamenti sul proprio compenso, in 
assenza delle quali, ogni variazione viene considerata illegale e punibile 
secondo la normativa sanzionatoria prevista dai singoli stati membri. 
 
Così come l’Unione Europea aveva fatto con l’emanazione della direttiva, 
anche l’IFAC, però, non definisce in modo puntuale l’ammontare del corrispettivo 
che deve essere garantito al revisore, limitandosi a prescrivere alcune misure 
precauzionali che il revisore deve attuare in casi particolari. Ad esempio si prevede 
che, nel caso di successione di un revisore a un proprio collega, il nuovo incaricato 
non possa accettare un compenso significativamente inferiore a meno che non 
dimostri “che i compensi sono ragionevoli, considerate le risorse allocate, il tempo 
speso e lo staff incaricato del lavoro, nonché il rispetto delle norme di legge, gli usi, 
le linee guida e le procedure di controllo”44 
Inoltre, quando il revisore si rende disponibile ad effettuare servizi aggiuntivi 
a quello della revisione legale dei conti, deve poter dimostrare che i corrispettivi 
ottenuti per i due lavori siano totalmente indipendenti tra loro e che è equo sia il 
compenso per la revisione, che, soprattutto, quello per gli altri servizi dati. In 
particolare, per gli incarichi avuti da enti di interesse pubblico, quali sono tra gli altri 
le banche e le società quotate, la base di calcolo per tali servizi deve, comunque, 
essere sempre frutto di una trattativa instaurata con l’alta direzione aziendale, così da 
rendere il più trasparente possibile la determinazione degli stessi. 
Inoltre, il codice etico dell’IFAC prevede una serie di “precauzioni” a 
carattere generale, utili per evitare che venga meno l’indipendenza tra controllori e 
controllati. Tali elementi sono:  
- Politiche e procedure di vigilanza e controllo sulla qualità;  
                                                          
44 Fèdèration des Experts Comptables Europèens, 2004, EC Recommendation on Statury Auditor’s 
Independence in the EU and Comparison with the Independence Section of the IFAC Code of Ethics for 
Professional Accountants. 
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- Controllo o determinazione del compenso finale da parte di un 
soggetto terzo esterno;  
- Discussione con il principale organo di controllo interno del Paese 
membro, sull’importo e la natura dei corrispettivi in sede previsionale. Eventuali 
modifiche successive sono ammesse, ma devono sempre essere discusse con 
l’organo di controllo dell’azienda e giustificate.  
 
È importante, infine, evidenziare che il 26 giugno 2013 l’Unione Europea, nel 
tentativo di “semplificare e migliorare la portata informativa del documento 
contabile e ad avviare un processo di semplificazione degli oneri amministrativi, e 
quindi del carico normativo, che regola la redazione e la pubblicazione del 
bilancio”, ha emanato una nuova direttiva.45 Tale direttiva n. 2013/34/UE interesserà 
anche l’ambito dei controlli, laddove all’art. 35 fornisce precise indicazioni sul 
contenuto della relazione di revisione e sui giudizi che devono essere espressi dai 





2.3.  GLI ORGANI DI CONTROLLO IN ITALIA, FRANCIA E REGNO 
UNITO 
 
Alla luce di quanto detto e in virtù della libertà fornita dalle Direttive Europee 
che provvedono solamente a definire le linee guida, è utile andare a verificare come 
gli Stati Membri abbiano recepito le direttive stesse e quali organi di controllo siano 
stati previsti dai diversi ordinamenti nei Paesi oggetto di analisi. 
Per fare ciò occorre distinguere gli organi preposti al controllo esterno da 




                                                          
45 Direttiva 2013/34/UE, che dovrà essere recepita dagli Stati membri entro il 20 luglio 2015 e avrà 
valore per i bilanci dal 2016. 
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2.3.1. Il Controllo Esterno 
 
Alla luce delle disposizioni delle Direttive Europee evidenziate nel paragrafo 
precedente e della necessità di armonizzare l’informativa contabile del bilancio così 
da dare informazioni coerenti agli investitori dei diversi Paesi europei, tutte le società 
per azioni degli Stati membri dell’Unione Europea hanno l’obbligo di affidare il 
controllo contabile a revisori indipendenti, ma non necessariamente esterni. Basti 
pensare ad esempio al caso italiano in cui, a norma dell’articolo 2409 bis del codice 
civile, le società per azioni possono essere revisionate dallo stesso collegio sindacale, 
purché sussistano alcune condizioni46, o al caso simile previsto dalla normativa 
francese ex articolo 225-218 del codice del commercio. 
In tutti i Paesi c’è, però, l’obbligo di affidarsi a un revisore esterno, sia esso 
società di revisione oppure revisore persona fisica, nei casi in cui ci si riferisca a 
società di “interesse pubblico”, quali sono le società quotate in mercati 
regolamentati. Questo, che è da sempre stato considerato un fattore fondamentale 
nella realtà anglosassone, è infatti stato recepito anche dalla legislazione di due paesi 
continentali come Italia e Francia.47 
La Direttiva Europea 2006/43/CE è stata quindi recepita da tutti gli stati 
membri considerati, ma mentre ciò è avvenuto con un unico decreto legislativo in 
Italia48, peraltro recepito con ritardo, diversa è stata la procedura legislativa in 
Francia e nel Regno Unito. In questi due Paesi si sono infatti succeduti successivi 
decreti e ordinanze (in Francia49) e emendamenti, statuti e regolamenti (nel Regno 
Unito50).  
                                                          
46 Articolo 2409 bis del codice civile, così come modificato dal d.lgs. 27 gennaio 2010 n.39: “La 
revisione legale dei conti sulla società è esercitata da un revisore legale dei conti o da una società di 
revisione legale iscritti nell’apposito registro. Lo statuto delle società che non siano tenute alla 
redazione del bilancio consolidato può prevedere che la revisione legale dei conti sia esercitata dal 
collegio sindacale. In tal caso il collegio sindacale è costituito da revisori legali iscritti nell’apposito 
registro.” 
47 Italia: articolo 16 secondo comma del d.lgs. 27 gennaio 2010 n.39; 
Francia: code de commercie L. 822-1-1 e seguenti. 
48 D.lgs. 27 gennaio 2010 numero 39. 
49 Décret no 2008-1487 du 30 décembre 2008 relatif aux commissaires aux comptes; 
Ordonnance no 2008-1278 du 8 décembre 2008 transposant la directive 2006/43/CE du 17 mai 2006 
et relative aux commissaires aux comptes; 
Décret no 2007-179 du 9 février 2007 modifiant le décret no 69-810 du 12 août 1969 relatif à 
l’organisation de la profession et au statut professionnel des commissaires aux comptes; 
Marco Sorrentino 
IL SISTEMA DEI CONTROLLI SOCIETARI: Un’analisi dei costi 
Tesi di Dottorato di Ricerca in ECONOMIA AZIENDALE 
Università degli studi di Pisa  
37 
L’attenzione principale dell’Unione Europea si è quindi rivolta nella necessità 
di garantire agli investitori, in un mercato sempre più globalizzato, informazioni 
coerenti tra i singoli stati membri, ma anche, e soprattutto, attendibili. La figura del 
revisore, infatti, non deve garantire solo una maggiore comparabilità tra i bilanci51 
ma anche la correttezza e veridicità dei dati. E proprio in questa direzione si spiega, 
quanto al paragrafo precedente sottolineato, e cioè la necessità di un revisore 
indipendente. 
La Francia, da questo punto di vista è un Paese particolare, in quanto, nel 
tentativo di migliorare la qualità e la veridicità dei dati ha attribuito alla figura del 
controllo esterno una duplicità di organi, a differenza di quanto invece accada negli 
altri Paesi oggetto di analisi e nella maggior parte dei Paesi Europei. 
L’articolo 823-2 del codice del commercio, nella sezione riservata alla 
nomina e alla revoca dei revisori legali dei conti, stabilisce, infatti, che “le società 
costrette a pubblicare il bilancio consolidato hanno l’obbligo di designare due 
revisori esterni”. A differenza però dello Stato Italiano, in Francia non esiste una 
rotazione obbligatoria del revisore, che potrebbe anche essere rinominato al termine 
del mandato che per legge è di sei esercizi. 
 
 
                                                                                                                                                                    
LOI no 2008-649 du 3 juillet 2008 portant diverses dispositions d’adaptation du droit des sociétés au 
droit communautaire. 
50 Companies (Consolidated Accounts) (Amendment) (No 2) Act 2009; 
Companies (Accounts) (Amendment) (No 2) Act 2009; 
The Financial Services (Authority) Act 2009 (No. 23 of 2009) Gibraltar Regulations; 
The Financial Services (Authority) Act 2009 (No. 22 of 2009) Gibraltar Regulations; 
The Financial Services (Authority) Act 2009 (No. 18 of 2009) Gibraltar Regulations; 
The Insurance Accounts Directive (Lloyd’s Syndicate and Aggregate Accounts) Regulations 2008; 
The Companies (Disclosure of Auditor Remuneration and Liability Limitation Agreements) 
Regulations 2008; 
Disclosure Rules and Transparency Rules Sourcebook (Corporate Governance Rules) Instrument 
2008; 
The Statutory Auditors (Examinations) Instrument 2008; 
The Statutory Auditors (Registration) Instrument 2008; 
The Statutory Auditors (Transparency) Instrument 2008; 
The Statutory Auditors (Delegation of Functions etc) Order 2008; 
The Statutory Auditors and Third Country Auditors (Amendment) Regulations 2008; 
The Statutory Auditors and Third Country Auditors Regulations 2007. 
51 Brown, P. (2011) “International Financial Standards: What are the benefits?” Accounting and 
business research, Vol.41, No.3, pp.269-285; 
Pope, P. and McLeay, S. (2011) “The European IFRS Experiment: Objectives, Research Challenges and 
Some Earlky Evidence”, Accounting and business research, Vol.41, No.3, pp.233-266. 
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2.3.2. Il Controllo Interno 
 
Un documento molto importante è quello emanato nell’Aprile 2001 dalla 
Fèdèration des Experts Comptables Europèens.52 
In tale documento, a riguardo del tema dell’Enforcement, venivano 
evidenziati, per i singoli Stati membri dell’Unione Europea, quelli che erano i 
principali organi cui fosse attribuito il compito del controllo nelle società per azioni 
previsto dalla normativa interna.   
Per la Francia l’organo principale preposto al controllo, è riconosciuto nel 
Consiglio di Sorveglianza53, così come previsto dal codice del commercio, mentre 
per l’Italia, ai sensi del Codice Civile, è il Collegio Sindacale54, molto simile per 
funzione e composizione al precedente organo francese.  
Per il Regno Unito, invece, avente una tradizione differente, il principale 
organo di controllo interno era riconosciuto nel “audit committee”55, così come 
disciplinato dal “Combined code” del giugno del 1998, codice nato dalla fusione tra 
il “Cadbury code” e il “Greenbury report”.  
Come si è visto nel corso del primo capitolo, comunque, la materia relativa ai 
controlli delle società è una materia in costante evoluzione che tende a porre dei 
miglioramenti in virtù degli accadimenti che si verificano in concreto. 
Dal primo scandalo finanziario del 1925 scoppiato nella Banca del 
Portogallo, dalla crisi mondiale del 1929, fino ai recenti scandali Enron e JP Morgan 
a seguito dei mutui subprime, passando per i rumorosi casi Arthur Anderson e 
Parmalat, la normativa europea ha sempre risposto attraverso un incremento e un 
miglioramento delle procedure di controllo. A ciascun grande evento scandalistico è 
stato contrapposto un mutamento dell’organo di controllo delle società, specialmente 
per quelle che maggiormente hanno a che fare con il pubblico risparmio. Infatti il 
                                                          
52 Fèdèration des Experts Comptables Europèens, 2001, Enforcement mechanisms in Europe, a 
preliminary investigation of oversight system. 
53 Codice del commercio articolo 225-58 al terzo comma introduce tra i vari organi sociali anche il 
Consiglio di sorveglianza. Gli articoli 225-68 e seguenti ne disciplinano le funzioni. 
54 Codice civile articolo 2397 introduce e disciplina l’organo del Collegio Sindacale. 
55 Organo disciplinato dal Combined Code ai paragrafi D-3.1 e D-3.2 
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grande responsabile dei vari scandali è stato sempre riconosciuto essere l’inefficienza 
e la scarsezza dei controlli56. 
È proprio in questo senso che nasce l’organo dell’Internal audit, ormai 
presente in quasi tutti i Paesi europei e la figura degli amministratori indipendenti, 
aventi un ruolo di confine tra il potere esecutivo e di vigilanza. 
E sempre negli ultimi anni si sono susseguiti nuovi organismi che avessero la 
funzione di monitorare l’attività aziendale, seppur non tutti abbiano un ruolo 
determinante all’interno della dimensione economico-finanziaria, ma taluni ne fanno 
parte solo marginalmente. Tra questi possiamo ricordare in Italia l’Organismo di 
Vigilanza57 e il Dirigente Preposto58, mentre in Francia il Comitato d’Audit59, che 
riveste una funzione simile all’audit committee inglese. 
Ma cerchiamo ora di inquadrare quali sono i diversi organi di controllo nei 
Paesi europei considerati, con riferimento alle sole società quotate, oggetto della 







                                                          
56  Conti V., Crisi finanziaria, controlli interni e ruolo delle autorità, in “Il controllo nelle società e negli 
enti”, prima edizione, 2009, p.4 e p.15;  
Coffee Jr J.C., Gatekeeper. The Role of the professions in Corporate Governance, Oxford, 2006, p. 15; 
Paletta A., Il controllo interno nella corporate governance, Bologna, 2008, p. 15. 
57 Organismo di vigilanza regolato dall’articolo 6 comma 1 lett.b) del d.lgs 231/2001. Le sue funzioni 
principali sono quelle di: 
- vigilare sulla rispondenza tra quanto astrattamente previsto dal modello organizzativo e i 
comportamenti concretamente tenuti dai soggetti obbligati al rispetto dello stesso;  
- valutare la capacità del modello a prevenire i comportamenti illeciti e verificarne la stabilità; 
- monitorare il modello nel tempo, verificando che esso mantenga i propri requisiti di validità, al fine 
di evitare che un modello, adottato in un certo contesto storico, in un momento successivo non 
risulti più idoneo alla prevenzione di rischi precedentemente non esistenti; 
- Aggiornare il modello ove il risultato delle analisi svolte giustifichino variazioni e/o adeguamenti. 
Tale organo ha un ruolo molto simile all’Audit committee anglosassone. 
58 Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili e societari disciplinato dall’articolo 14 
della legge 262 del 2005. Tale soggetto riveste la funzione di realizzare adeguate procedure 
amministrative e contabili per la formazione del bilancio di esercizio e consolidato, avendo adeguati 
poteri, mezzi e autonomia. Tale organo previsto solo nella normativa italiana, ha un ruolo che viene 
tipicamente assunto dalle figure degli amministratori indipendenti negli altri Paesi europei.  
59 Il comitato d’audit è un organo del tutto similare all’audit committee anglo sassone, regolato 
dall’Ordinanza dell’8 dicembre 2008. 
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2.4.  FUNZIONI E SOVRAPPOSIZIONI 
 
Negli ultimi anni, come abbiamo visto nel corso del primo capitolo, si è 
assistito al moltiplicarsi degli organi di controllo, per far fronte alle diversi crisi e 
problematiche che si sono dovute affrontare. A ogni crisi o carenza del sistema 
finanziario, i vari legislatori hanno risposto con il proliferare di leggi e normative 
volte all’attribuzione di incarichi e responsabilità ai diversi “controllori”. 
Ma questo ha anche portato a sovrapposizioni di incarichi da parte degli 
organi, che si ritrovano a coprire funzioni simili, con un effetto cosiddetto 
“boomerang”. Infatti laddove più soggetti abbiano compiti similari, senza 
un’adeguata ripartizione delle relative aree di competenza, diviene più facile e 
conveniente lo scarico di responsabilità, con la conseguenza che nessuno fa ciò che 
realmente deve, perché tanto la colpa viene equi-partita con altri soggetti. In tale 
modo si creano sovrapposizioni e conseguentemente necessarie inefficienze del 
sistema. 
Come si evince dai grafici precedenti, questo problema coinvolge in 
particolar modo l’Italia, dove le diverse norme hanno dato vita a una miriade di 
organi preposti al controllo che spesso si pestano i piedi vicendevolmente. Ma è un 
problema generalizzato, basti pensare alla duplice figura del revisore in Francia, o al 
proliferare di Committee nel Regno Unito. Il Remuneration Committee, il 
Nomination and Review Committee, il Corporate Responsability Committee, il 
Capital Project Committee e persino l’Executive Committee, seppur non abbiano una 
funzione di controllo propriamente detta, rivestono, però, ruoli particolari di 
vigilanza su taluni specifici aspetti, andando in qualche modo a sovrapporre il 
proprio operato a quello dell’Audit Committee.  
Con questo, non si vuole dire che un controllo cosiddetto “policentrico”60 sia 
a priori un sistema non ben funzionante, purché si riescano a costruire delle sinergie 
positive tra i diversi controllori, e, soprattutto, si definiscano chiaramente le diverse 
responsabilità. Questo deve quindi necessariamente tradursi in una interazione 
                                                          
60 Espressione utilizzata da Motalenti P., Amministrazione, controllo, minoranze nella legge sul 
risparmio, p. 980, per descrivere un sistema di controllo configurato da più ruoli e da una contiguità 
o parziale concorrenza nelle funzioni di vigilanza. 
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continua tra ruoli contigui con funzioni sovrapposte, attraverso una collaborazione 
inter-organica, così che vengano ridotti o eliminati eventuali contrasti e interferenze. 
Un rapporto positivamente cooperativo potrebbe generare, infatti, un processo 
virtuoso, volto al miglioramento delle performance attraverso una prestazione 
collaborativa e competitiva.61  
La possibilità di migliorare l’efficienza e l’efficacia dei controlli è quindi da 
attribuirsi alla ricerca di un tentativo di ridurre le duplicazioni di funzioni avute in 
conseguenza del proliferare dei controllori da una parte, e nel tentativo di creare una 





2.4.1.  Le funzioni principali dei diversi organi di controllo interno 
 
La molteplicità degli organi di controllo che si è venuta a creare, come 
abbiamo visto, necessita di una chiara attribuzione delle funzioni, così da evitare 
sovrapposizioni e duplicazioni che potrebbero condurre a delle criticità e mal 
funzionamenti. 
In tutti i diversi paesi considerati, un ruolo importante nel controllo interno è 
rivestito dall’internal audit. Tale organo è incaricato di valutare che il sistema di 
controllo interno e di gestione dei rischi sia sempre adeguato e operativo e per fare 
ciò gli si richiede la formazione di un piano d’audit e di periodiche relazioni 
informative.62 Inoltre, l’internal audit è chiamato a partecipare alla costruzione degli 
adeguati assetti di governance nelle società quotate. Tale organismo è infatti 
considerato in dottrina il “braccio operativo degli organi delegati”63 in quanto è lui 
che elabora e aggiorna le singole procedure e i vari processi nei quali si sostanziano 
gli assetti interni delle imprese.  
Ma negli ultimi anni, in tutti i paesi oggetto di analisi si è affermato il ruolo 
degli amministratori indipendenti, che hanno quale funzione principale quella di 
                                                          
61 Montalenti P., Amministrazione, controllo, minoranze nella legge sul risparmio, p. 979. 
62 Codice di Autodisciplina, principio 7.p.3 e seguenti. 
63 Irrera M., Collegio sindacale e assetti adeguati, p. 278. 
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controllare e valutare l’operato degli amministratori esecutivi64. Tali figure si sono 
diffuse soprattutto in quegli ordinamenti che prevedevano un azionariato diffuso, 
senza dei veri e propri soci di maggioranza e proprio per questo la loro importanza è 
stata troppo spesso sottostimata nelle società italiane, maggiormente legate a un 
capitalismo famigliare. Il ruolo principale di tale organo è, infatti, quello di garantire 
che l’operato dell’alta direzione vada a confluire in un interesse generale degli 
azionisti e non soltanto in direzione di quelli che ne hanno consentito l’impiego.65 
Oltre a tali organi comuni, nei diversi paesi si sono poi sviluppati una serie di 
organi, come abbiamo già visto, ognuno dei quali ha proprie funzioni e particolarità. 
Il collegio sindacale ad esempio ha quale ruolo principale, nelle società 
quotate, in cui quindi non può svolgere anche la revisione legale dei conti, quello di 
“vigilare sull'osservanza della legge e dello statuto, sul rispetto dei princìpi di 
corretta amministrazione ed in particolare sull'adeguatezza dell'assetto organizzativo, 
amministrativo e contabile adottato dalla società e sul suo concreto 
funzionamento”66. Un ruolo simile è rivestito dal Consiglio di sorveglianza nelle 
realtà francesi, organo preposto al controllo sull’operato degli amministratori in 
termini di legittimità67. 
L’audit committee inglese invece racchiude le funzioni proprie del collegio 
sindacale, ma anche, in lieve misura, dell’Organismo di Vigilanza68, organo che in 
Francia può essere equiparato al comitato d’audit. Tali organi di controllo hanno 
quale funzione principale quella di vigilare tra quanto astrattamente previsto dal 
modello organizzativo e i comportamenti concretamente tenuti dai soggetti obbligati 
al rispetto dello stesso, valutare la capacità del modello di prevenire comportamenti 
illeciti e aggiornare il modello stesso.69 Dall’analisi appena evidenziata, con 
riferimento al Comitato d’Audit e all’Organismo di vigilanza, risulta, quindi, 
evidente come tali organi abbiano, in realtà, un ruolo solo marginale nella 
                                                          
64 Montalenti P., Balzola S., La società per azioni quotata, p. 107. 
65 Chiappetta F., Gli amministratori indipendenti e gli amministratori di minoranza, p. 857. 
66 Codice civile art.2403. 
67 Codice del commercio articolo 225-68. 
68 Risulta importante indicare che le funzioni dell’Organismo di vigilanza, ai sensi della legge 12 
novembre 2011 n.183, in vigore dal 1 gennaio 2012, possono essere svolte direttamente dal Collegio 
sindacale. 
69 D.lgs.231/2001 art.6 comma 1 lett.b). 
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dimensione economico-finanziaria oggetto della ricerca, in quanto il loro primario 
obiettivo è quello di prevenire le frodi. 
Sono propriamente italiani, invece, in quanto non sono previsti dagli altri 
paesi europei oggetto di indagine, il Dirigente preposto alla redazione dei documenti 
contabili societari70 e il Comitato per il controllo interno. Tali due organi, che in 
Francia e nel Regno Unito sono svolti direttamente dal consiglio di amministrazione, 
hanno lo scopo di realizzare adeguate procedure amministrative e contabili per la 
formazione del bilancio di esercizio e consolidato, il primo, e assistere il Consiglio di 
amministrazione nell’espletamento dei compiti relativi al controllo interno, 




2.4.2.  Le sovrapposizioni in Italia 
 
Come sottolineato precedentemente e alla luce dei compiti principali che sono 
svolti dai diversi organi, l’Italia rappresenta un caso particolare di studio, anche in 
virtù di possibili sovrapposizioni di poteri. I successivi accadimenti che si sono 
susseguiti soprattutto negli ultimi anni, hanno, infatti, prodotto un proliferare senza 
precedenti di organi di controllo. Basti pensare che non esiste in nessun altro Paese 
Europeo un ruolo simile rispetto a quello attribuito alla figura del Dirigente Preposto 
in Italia. 
La presenza di diversi soggetti sta creando, tuttavia, un fenomeno negativo, 
che deve essere implementato e reso virtuoso se si vuole che effettivamente i 
controlli in Italia risultino efficaci.  
Nel nostro Paese, infatti, ci sono molteplici casi di “concorrenza” di controllo. 
Un primo fenomeno in tal senso è rappresentato dalla costruzione degli 
assetti societari. Di tale procedura sono responsabili gli amministratori, ma 
all’interno di tale compito vi è anche quello della valutazione della composizione del 
sistema amministrativo-contabile, in quanto “predisporre adeguate procedure 
amministrative e contabili per la formazione del bilancio di esercizio, di quello 
                                                          
70 L.262/2005 art.14. 
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consolidato e di ogni altra comunicazione di carattere finanziario, sono procedure 
che certamente fanno parte degli assetti adeguati”71. E tale ruolo è ricoperto dal 
Dirigente Preposto alla redazione dei documenti contabili societari.72 
Un secondo fenomeno è rappresentato dal controllo degli assetti 
organizzativo, amministrativo e contabile della società. In tale ruolo vi è una 
sovrapposizioni di compiti tra il collegio sindacale e il consiglio di amministrazione. 
Spetta, infatti, a entrambi gli organi la verifica dell’adeguatezza degli assetti creati, 
in termini di vigilanza il primo e di valutazione il secondo. Seppur il collegio 
sindacale faccia una valutazione meramente di legittimità, mentre il consiglio di 
amministrazione è tenuto a valutare il merito dell’assetto, è immaginabile ci siano 
punti di sovrapposizione.  
E ciò si evince andando a considerare i poteri attribuiti a diversi organi. Il 
consiglio di amministrazione da un lato ha la facoltà di impartire direttive agli organi 
delegati e, quindi, contribuire attivamente alla costruzione degli assetti e per 
procedere alla sua attività di controllo deve quindi fare affidamento sulle 
informazioni ricevute dagli amministratori esecutivi (in base a quanto previsto 
dall'art. 2381, comma 3 e 6 c.c.), mentre, i sindaci possono, anche individualmente, 
procedere in qualsiasi momento ad atti di ispezione e di controllo (art. 151, comma 1 
del T.U.F.), al fine di poter assolvere al meglio il loro dovere di vigilanza. 
Da ciò possiamo dedurre che gli amministratori indipendenti dovrebbero 
individuare e attuare una strategia complessiva su tali aspetti, ma attraverso un 
controllo ex post in virtù delle informazioni fornite dagli amministratori esecutivi, i 
sindaci, invece, dovrebbero verificarne l’efficienza e l’efficacia, attraverso una 
vigilanza concomitante e non solo successiva.73 
Nonostante queste differenze, appare inevitabile una sovrapposizione di 
compiti, che deve essere ben monitorata.74 
                                                          
71 Montalenti P., I controlli societari: recenti riforme, antichi problemi, p. 545. 
72 Strampelli G., Il dirigente preposto alla redazione dei documenti contabili nella governance 
societaria, p.541. 
73 Kutufà I., Adeguatezza degli assetti e responsabilità gestoria, p.716; 
Irrera M., Collegio sindacale e assetti adeguati, pp.273-274 
74 Olivieri G., Il sistema dei controlli “interni” nelle società quotate, in Tombari U., a cura di, La società 
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Un terzo profilo, ancor più complesso, che potrebbe generare sovrapposizioni 
è rappresentato dal controllo amministrativo-contabile. Infatti, qui gli organi 
coinvolti non sono solo il consiglio di amministrazione e il collegio sindacale, ma è 
anche un compito proprio del Dirigente Preposto, che deve attestare, come già detto, 
l’adeguatezza e l’effettiva applicazione delle procedure amministrative e contabili 
(art.154 bis, comma 5, lett. a) del T.U.F.). Inoltre tale organo ha il dovere di vigilare 
sul rispetto effettivo delle procedure amministrative e contabili (art.154 bis comma 4 
del T.U.F.). 
In relazione a ciò potrebbero quindi generarsi molteplici sovrapposizioni 
riguardo tale profilo, da una parte relativamente al compito di certificazione 
attribuito al dirigente preposto, compito che svolge unitamente agli amministratori 
delegati, dall’altra alla valutazione sul sistema amministrativo-contabile che svolge 
sia il consiglio di amministrazione che il collegio sindacale nella propria attività di 
vigilanza. 
Inoltre è importante ricordare come il ruolo di vigilanza a riguardo del 
rispetto delle procedure amministrative-contabili, spetti anche all’organo preposto 
all’internal audit, laddove debba verificare la conformità dell’operato dei diversi 
settori aziendali ai processi, alle procedure e ai modelli prestabiliti. 
Infine anche lo stesso Comitato per il controllo interno interviene, in questa 
fase, riferendo al consiglio di amministrazione, in linea con il proprio compito 
valutativo, sull’adeguatezza del sistema di controllo interno e di gestione dei rischi75. 
Inoltre ha la funzione di valutare, insieme col Dirigente preposto, che i principi 
contabili siano stati correttamente adottati in sede di formazione del bilancio di 
esercizio e consolidato. 
Tale attività attribuita al comitato, sembra però coincidere parzialmente con 
quanto richiesto al collegio sindacale, laddove quest’ultimo sia tenuto a vigilare 
sull’adeguatezza del controllo interno, del sistema amministrativo-contabile e sulla 
capacità dello stesso sistema di fornire informazioni gestionali corrette e tempestive. 
Proprio per questo, nella versione del Codice di Autodisciplina del 2014 si 
prevede che il Comitato per il controllo interno debba operare, oltre che insieme al 
dirigente preposto, sentito il parere del collegio sindacale e del revisore legale. 
                                                          
75 Criterio applicativo 7.C.2, lett. f) del Codice di Autodisciplina. 
Marco Sorrentino 
IL SISTEMA DEI CONTROLLI SOCIETARI: Un’analisi dei costi 
Tesi di Dottorato di Ricerca in ECONOMIA AZIENDALE 
Università degli studi di Pisa  
49 
E’ pur vero che seppur sembra che tutti gli organi coincidano in tale funzione, 
abbiano in realtà tutti obiettivi dissimili, dal momento che il Comitato ha un ruolo di 
ausilio al consiglio di amministrazione a cui deve riferire, mentre il collegio 
sindacale è un organo preposto a garanzia degli azionisti.76 
Un quarto profilo su cui vale la pena, ancora, soffermarsi riguarda la 
prevenzione da reati. Vi possono essere sovrapposizioni tra chi debba costituire 
modelli idonei a garantire la prevenzione di reati, compito che spetta agli 
amministratori esecutivi77, chi debba vigilare sugli assetti societari che devono essere 
adeguati rispetto ai modelli creati, compito proprio del collegio sindacale, e chi 
debba, infine, vigilare sul funzionamento, sull’osservanza e sull’aggiornamento degli 
stessi, funzione propria dell’organismo di vigilanza.78  
Inoltre, il compito di vigilare sul modello utilizzato, che deve essere idoneo a 
prevenire i reati, ovvero verificare la coerenza tra comportamenti concreti e le 
prescrizioni contenute nel modello stesso, è proprio dell’internal audit. 
Di seguito la tabella ci mostra le aree di sovrapposizione tra i diversi organi 













                                                          
76 Parmeggiani F., Il collegio sindacale e il comitato per il controllo interno: una convivenza possibile?, 
p.328. 
77 Montalenti P., Struttura e ruolo dell'organismo di vigilanza nel quadro della riforma del diritto 
societario, pp. 92-93 
78 Alessandri A., La “vocazione penalistica” dell'ODV e il suo rapporto con il modello organizzativo, in 
Bianchini M., Di Noia C. , a cura di, I controlli societari. Molte regole, nessun sistema, Milano: Egea, 
2010, p.107 
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3. CAPITOLO TERZO 












3.1.  L’IMPIANTO TEORICO, L’INDIPENDENZA DEL REVISORE 
 
Alla luce di quanto detto nel primo capitolo e dell’evoluzione normativa, 
sempre più attenta a aumentare i poteri e le responsabilità dei controllori del bilancio 
così da armonizzare e migliorare la qualità dei bilanci stessi, anche il contributo 
scientifico ha dato sempre maggior attenzione al ruolo dell’auditing in azienda. 
In particolare, per poter verificare il funzionamento del “sistema dei 
controlli”, inteso come complesso di tutti i controllori che incidono sulla qualità 
finale delle informazioni date al mercato, bisogna anzitutto mettere in luce l’aspetto 
dell’indipendenza dei controllori. L’indipendenza è, infatti, un requisito essenziale 
per poter verificare l’affidabilità dei bilanci. Tale tema, di particolare importanza, è 
stato però affrontato, soprattutto, con riferimento alla figura dei controllori esterni, in 
quanto è sicuramente più difficile misurare l’indipendenza degli organi interni. 
Negli ultimi trent’anni si è, infatti, assistito a una sempre maggiore ricerca di 
tutti quegli elementi che possano incidere sull’indipendenza del revisore, sulla sua 
affidabilità, sulla sua capacità a migliorare effettivamente l’informativa di bilancio e 
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soprattutto se il revisore potesse avere un ruolo fondamentale nella qualità dello 
stesso. 
Proprio per questa ragione si sono sviluppati diversi filoni di ricerca, così da 
indagare i diversi aspetti che possano migliorare l’efficacia e l’efficienza dei 
controlli.  
 Dagli anni ’80, e soprattutto successivamente anche a seguito degli scandali 
finanziari che si sono verificati, si è infatti sviluppata una ricerca scientifica volta a 
identificare quali fossero i fattori che potessero determinare un miglioramento della 
qualità delle informazioni che le aziende garantiscono agli investitori. 
Il punto di partenza è stata la ricerca di garantire un’indipendenza ai 
controllori. Non si poteva pensare di avere informazioni attendibili, laddove ci 
fossero delle interazioni tra i soggetti preposti al controllo e quelli che dovevano 
essere controllati. Nel corso del tempo, quindi, si sono studiati tutti quegli elementi 
che potevano essere importanti per garantire una certa autonomia ai controllori.  
In questo senso un primo importante filone di ricerca, che poi è stato oggetto 
di indagini sempre più approfondite, è stato quello che mirava alla valutazione 
dell’external audit fee, in quanto pareva a tutti che un maggior costo dei controlli 
esterni conducesse inevitabilmente a informazioni più approfondite e precise79. 
E anche più recentemente non sono mancati i contributi in tal senso, agevolati 
anche dal fatto che il dato del fee è un dato che per legge deve essere inserito in 
bilancio, come visto nel corso del secondo capitolo. Si pensi in questo senso ad 
alcuni importanti lavori come quello di Felix W.L. et al. (2001)80, quello di Kao J. e 
Bandyopadhyay S. (2004)81 o ancora quello di Cameran M (2005)82. 
 Poi, addentrandosi sempre più nel problema ci si è resi conto che 
l’indipendenza del revisore non potesse essere misurata tanto in termini di compenso 
                                                          
79 Simunic D. A., 1980, The Pricing of Audit Services: Theory and Evidence, in “Journal of Accounting 
Research”, n. 18 (1), pp.161-190.  
Taylor M. E., Baker R. L., 1981, An Analysis of external audit fee, in “Accounting and Business 
Research”, n. 12 (45), pp.55-60. 
80 Felix W.L., Gramling A.A., Maletta M.J., 2001, The contribution of internal audit as a determinant of 
external audit fees and factors influencing this contribution. In “Journal of accounting research”, n. 
39 (3), pp.523-534. 
81 Kao J., Bandyopadhyay S., 2004, Market structure and audit fees: a local analysis, in 
“Contemporary Accounting Research”, n. 21 (3), pp.529-562. 
82 Cameran M., 2005, Audit Fees and the Large Auditor Premium in the Italian Market, in 
“International journal of auditing”, n. 9, pp.126-149. 
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legato alla revisione legale, quanto a quelle componenti aggiuntive, che furono 
presto denominati “non audit service”. Era in quelle componenti che le società di 
revisione avevano maggiori discrezionalità e questo poteva determinare un aumento 
o diminuzione dell’indipendenza. Perché mentre per la determinazione del compenso 
di revisione sono sempre state date regole precise, obbligando a una determinazione 
aprioristica del prezzo, la normativa non evidenziava tutele a rispetto della possibilità 
di determinazione di compensi più o meno elevati nei servizi diversi da quelli della 
revisione legale. Già lo stesso Simunic nel 1980 aveva capito questo problema di 
fondo, ma ancor più Palmrose alcuni anni dopo (1986)83, a riguardo del continente 
australiano, ne pose l’accento e successivamente anche altri autori84. 
In particolare Firth (1997) arrivò ad affermare che la prestazione per importi 
elevati di servizi non audit service sortirebbe l’effetto di rendere economicamente 
dipendente il revisore, e questo condurrebbe ad un’inevitabile perdita d’indipendenza 
da parte di quest’ultimo.  
L’ultimo decennio è stato, però, particolarmente prolifico per il settore di 
ricerche su questo tema, ed è possibile verificare questa affermazione constatando 
una crescita notevole nelle ricerche intraprese a partire dall’anno 2000.  
Di particolare rilevanza in questo gruppo sono gli studi di Beattie e Fearnley 
(2002)85, Whisenant (2003)86, Lee e Mande (2005)87 e Antle et al.(2002)88.  
                                                          
83 Palmrose Z., 1986, The effect of non-audit services on the pricing of audit services, in “Journal of 
Accounting Research”, n. 24, pp. 405-411.   
84 Barkness L., Simnett R., 1994, The provision of other services by auditors: independence and pricing 
issues, in “Accounting and Business Research”, n. 24, pp. 99-108.  
Ezzamel M., Gwilliam D., Holland K., 1996, Some empirical evidence from publicly quoted U.K. 
companies on the relationship between the pricing of audit and non-audit services, in “Accounting 
and Business Research”, n. 27, pp. 3-16 
Firth M., 1997, The provision of non-audit services by accounting .rms to their clients, in 
“Contemporary Accounting Research”, n. 14 (2), pp. 1-21.   
O’Sullivan N., 2000, The impact of board composition and ownership on audit quality: evidence from 
large U.K. companies, in “British Accounting Review”, n. 32, pp. 397-414. 
85 Beattie V., Fearnley S., 2002, Auditor Independence and Non-audit Services: A Literature Review, 
Institute of Chartered Accountants in England and Wales, London.  
86 Whisenant S., Sankaraguruswamy S., Raghunandan K., 2003, Evidence on the joint determination 
of audit and non-audit fees, in “Journal of Accounting Research”, n. 41 (4), pp.721-742.   
87 Lee H.Y., Mande V., 2005, The relationship of audit committee characteristics with endogenously 
determined audit and non-audit fees, in “Quarterly Journal of Business & Economics”, n. 44 (3/4), 
pp.93-112.   
88 Antle R., Gordon E., Narayanmoorthy G., Zhou L., 2002, The joint determination of audit fees, non-
audit fees, and abnormal accruals, working paper, Yale University, New Haven, CT.   
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Beattie e Fearnley studiarono in modo molto dettagliato l’impatto dei non 
audit service sulle decisioni, percezioni e indipendenza del revisore esterno, 
arrivando però a constatare una correlazione complessa e di segno non chiaro. 
Whisenant (2003) e Lee e Mande (2005) effettuarono la medesima analisi 
utilizzando un modello con più variabili, tra cui le caratteristiche del cliente, il tipo di 
revisore e la relazione cliente-revisore, oltre all’incidenza dei non audit service. I 
risultati anche qui mostrarono una difficoltà nel decidere il segno della correlazione, 
a causa di un’eccessiva complessità del modello.  
Antle et al. (2002) riuscirono, invece, a dimostrare una correlazione 
fortemente positiva nel campione analizzato, utilizzando come variabile principale le 
anomalie nei valori medi dei compensi presi a riferimento, legandoli all’importo dei 
non audit service individuati nelle medesime situazioni.  
Da tali ricerche si evince, quindi, come negli anni precedenti al 2000 la 
maggior parte dei risultati conducesse ad una correlazione positiva tra l’assenza di 
indipendenza dei revisori e la presenza di elevati non audit service, molte volte però 
senza saper spiegare tale positività. Negli anni immediatamente successivi al 2000, 
invece, l’introduzione di modelli più complessi rispetto ai precedenti ha fatto sì che, 
spesso, le ricerche in materia utilizzassero un numero di variabili più alto, 
conducendo a risultati non facilmente interpretabili. 
Successivamente la ricerca è andata ad indagare altri elementi che potessero 
condizionare l’indipendenza e, di conseguenza, la capacità dei controllori di garantire 
informazioni il più corrette e chiare possibili.  
Tra questi un ruolo fondamentale è rivestito dal cosiddetto “auditor tenure”, 
vale a dire la durata dell’incarico di revisione. Ma a differenza dei precedenti studi, 
dove la direzione è pressoché unitaria, in tale ambito si sono spesso contrapposte due 
differenti teorie. Una prima teoria tende a privilegiare incarichi di più lunga durata, 
ritenuti portatori di una migliore qualità del servizio, un’altra, invece, a favore di una 
durata più breve, così da evitare rapporti troppo lunghi che potrebbero condurre a 
rapporti di “amicizia”, limitando l’autonomia e l’indipendenza del revisore. 
Marco Sorrentino 
IL SISTEMA DEI CONTROLLI SOCIETARI: Un’analisi dei costi 
Tesi di Dottorato di Ricerca in ECONOMIA AZIENDALE 
Università degli studi di Pisa  
55 
A favore della prima ipotesi, già nel 1987, Ashton et al. (1987)89 suggerirono 
che la qualità dell’Auditing risentirebbe molto della durata del rapporto tra partner e 
cliente, in quanto è necessario un periodo di tempo più o meno lungo affinché il 
partner conosca al meglio l’organizzazione del cliente.  
Appare, infatti, evidente come l’attività di revisione comporti nei primi anni 
di un incarico, un maggior sforzo profuso dal revisore per conoscere l’impresa del 
cliente e pianificare così in modo adeguato i lavori. Questo comporta quindi un 
enorme spreco di lavoro, in quanto il nuovo partner dovrebbe ripetere gli stessi passi 
del precedente.  
Anche Lee, Mande e Son (2009)90, diversi anni dopo, analizzano nel dettaglio 
se la maggiore durata degli incarichi migliori o peggiori la qualità della revisione.  
Lo studio parte da un rapporto del US Government Accountability Office del 
200391, in cui viene riconosciuto dal medesimo organismo che sono necessari almeno 
tre anni affinché il partner revisore prenda confidenza con l’organizzazione del 
cliente. Altri studi a supporto di questa ipotesi sono, infine, quelli di Johnson 
(2002)92, il quale individua una maggior percentuale di errori nel caso di rapporti di 
breve durata e soprattutto nei primi anni di incarico, e Carcello e Nagy (2004)93 che 
individuano una maggior propensione alla frode nell’informativa finanziaria durante 
i primi anni con un nuovo revisore. 
I sostenitori di tale teoria sono quindi a favore di una lunga durata degli 
incarichi, in quanto portatori di un miglior servizio di revisione. Questo ridurrebbe le 
inefficienze e inevitabilmente i costi di revisione, in quanto una volta superata la fase 
iniziale di conoscenza del cliente, il lavoro del revisore comporterebbe minori sforzi, 
e quindi minori costi, oltre a una maggiore qualità.  
                                                          
89 Ashton, R. H., Willingham, J., Elliott, R., 1987, An empirical analysis of audit delay. Journal of 
Accounting Research, 25, pp. 275–92.   
90 Lee, H.W., Mande, V., Son, M., 2009, Do Lengthy Auditor Tenure and theProvision of Non-Audit 
Services by the External Auditor Reduce Audit Report Lags?. International journal of Auditing, 13, 
pp.87–104.   
91 Senate Report 107–205, 2002, Report of the Committee on Banking, Housing and Urban Affairs 
United States. 
92 Johnson, V., Khurana, I., Reynolds, J., 2002, Audit-firm tenure and the quality of financial reports. 
Contemporary Accounting Research, 19, pp.637–660.   
93 Carcello, J., Nagy, A., 2004, Audit firm tenure and fraudulent financial reporting. Auditing: A 
Journal of Practice & Theory, 23, pp.55–69.   
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A supporto della seconda ipotesi, invece, lo studio che maggiormente fornisce 
chiarezza è quello di Gietzmann e Sen (2002)94, nel quale vengono evidenziati gli 
elementi più rilevanti a sostegno della rotazione obbligatoria degli incarichi.  
In particolare l’efficacia della rotazione obbligatoria sarebbe da ricondurre 
essenzialmente ad un incentivo all’indipendenza, e quindi al miglioramento della 
qualità della revisione.  
Negli incarichi di lunga durata questo incentivo verrebbe meno, 
principalmente poiché dopo anni di rapporti, la pressione economica al 
mantenimento del cliente diviene più elevata, portando il revisore ad assecondare il 
cliente, piuttosto che a controllarlo.  
In aggiunta a ciò, non va dimenticato l’aspetto reputazionale del fenomeno. 
Se infatti il mandato è “a tempo”, i controllori non potranno permettersi di fornire 
servizi di scarsa qualità, per non rischiare di non trovare nuovi clienti alla scadenza 
dei vecchi incarichi.  
Infine, va considerato anche l’elemento concorrenziale, in quanto l’obbligo 
per le imprese di cambiare periodicamente partner revisore, favorisce la 
competizione sul mercato di riferimento anche tra i soggetti dimensionalmente più 
piccoli, purché offrano un servizio qualitativamente adeguato.  
Tendenzialmente i sostenitori di questa teoria sono molto più numerosi 
rispetto alla prima, e ne è dimostrazione il fatto che molti paesi abbiano optato per la 
rotazione obbligatoria, mentre in altri sia tutt’ora discussa l’introduzione o meno di 
questo meccanismo (es. in Germania). Il paese che però viene preso a riferimento in 
tutte le ricerche in materia di rotazione degli incarichi è l’Italia, che ne rappresenta 
l’esempio più longevo.  
A partire infatti dal 1975, il DPR 136/75 istituì una durata massima per gli 
incarichi di revisione, fissandola in 3 anni con possibilità di rinnovo. Ad oggi 
permane questa durata per tutti i soggetti non “Enti di interesse pubblico”, per i quali, 
invece, la durata massima è fissata in 9 esercizi per le società di revisione e 7 per il 
revisore legale (persona fisica).  
L’European Contact Group nel 1995, infatti, indicò l’Italia come esempio per 
gli altri paesi membri, affermando che l’esperienza italiana della rotazione degli 
                                                          
94 Gietzmann, M.B., Sen, P.K., 2002, Improving Auditor Independence Through Selective 
MandatoryRotation. International Journal of Auditing, 6, pp.183-210.   
Marco Sorrentino 
IL SISTEMA DEI CONTROLLI SOCIETARI: Un’analisi dei costi 
Tesi di Dottorato di Ricerca in ECONOMIA AZIENDALE 
Università degli studi di Pisa  
57 
incarichi aveva portato ad una forte competizione di prezzo sul mercato, condizione 
estremamente auspicabile in tutta l’Eurozona.  
Nonostante numerose ricerche in merito però, tale affermazione non fu mai 
dimostrata, ed anzi l’opinione più diffusa tra i soggetti revisori è che la rotazione 
comporti troppi costi, bloccando di fatto la crescita dei soggetti operanti nel settore.  
Anche l’opinione degli investitori ha risentito di ciò, percependo un generico 
peggioramento qualitativo dei servizi auditing in generale in tutti i mercati in cui la 
rotazione ha trovato applicazione (AICPA 1992)95.  
Vi sono poi altri elementi che sono stati nel tempo indagati in quanto capaci 
di determinare un’informativa più o meno attendibile in virtù di una maggiore o 
minore indipendenza dei controllori.  
Tra queste possiamo ricordare la frequenza di incontri da parte degli organi 
preposti al controllo. Greco (2011)96, infatti, riconosce, tra le altre cose, che la 
maggior frequenza di incontri tra gli organi di controllo, solitamente ciò accade 
soprattutto nelle realtà quotate, determina un miglioramento dell’informativa, anche 





3.2.  IL COSTO DEI CONTROLLI E GLI ORGANI DI CONTROLLO 
INTERNO 
 
Gli studi sull’indipendenza dei revisori, però, hanno mostrato come ci siano 
anche altre variabili che possano influire sulla qualità di un bilancio d’esercizio, sia 
esso consolidato o separato. E in questo senso un elemento su cui è importante porre 
l’attenzione riguarda, da un lato la presenza degli organi di controllo interni, 
dall’altro il costo dei controlli nel loro complesso, siano essi esterni o interni. 
                                                          
95 American Institute of Certi.ed Public Accountants, Commission on Auditors’ Responsibility (Cohen 
Commission 1978), Report, Conclusions, and Recommendations, American Institute of Certi.ed Public 
Accountants, New York. 
96 Greco, G., 2011, Determinants of board and audit committee meeting frequency Evidence from 
Italian companies. Managerial Auditing Journal, 26(3), pp.208-231. 
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In particolare, risulta fondamentale considerare se la presenza di diversi 
organi di controllo interno possa essere d’aiuto alla figura del revisore per garantire 
una buona informativa e se il costo del sistema dei controlli abbia una certa influenza 
anch’esso. L’indipendenza dei controllori e la bontà delle informazioni date, si sono 
dimostrati, infatti, avere forte correlazione con diversi aspetti del costo stesso. Ma 
come vedremo, sotto questo secondo aspetto, gli studi precedenti non si sono 
concentrati sul costo dei controlli intesi come “sistema dei controlli”, ma hanno 
preso a riferimento la sola figura del revisore legale dei conti. 
Quindi, si sono susseguiti diversi studi che hanno cercato di indagare se 
l’incremento degli organi di controllo e, successivamente, delle spese per tali organi, 
influiscano sulla qualità dell’informativa data al mercato in modo significativo, in 
modo non significativo o se addirittura non influiscano affatto. Perché se è vero che 
da un lato un incremento dei soggetti preposti al controllo dovrebbe portare alla 
redazione di un bilancio migliore, non è detto che questa crescita sia proporzionata ai 
costi, come visto nel primo capitolo, e soprattutto che sia realmente così e non si 
istauri un meccanismo di “scarica barile” con uno sgravio di responsabilità, come 
visto nel secondo capitolo. 
Proprio per cercare di trovare risposte a queste tematiche, le letterature 
precedenti hanno costruito differenti modelli, con risultati talvolta in contrasto tra di 
loro. 
Nel 1978 Elliot e al97 riuscirono a dimostrare la presenza di una relazione di 
sostituzione tra gli organi in gioco nel mercato statunitense, basandosi sul contributo 
che l’organo Internal Audit fornisce al revisore esterno. 
Successivamente anche Simunic nel 198098 constatò l’esistenza di una teoria 
di sostituzione tra gli organi di controllo, con una conseguente riduzione del costo 
totale dei controlli esterni. 
Nel 1984, a seguito di una ricerca condotta su un campione di 32 società 
statunitensi di grandi dimensioni, Wallace99 individuò una relazione inversa tra i 
                                                          
97 Elliot, R.K. and Korpi, A.R., 1978, “Factors affecting audit fees”, in Shakun, M.F. (Ed.), Cost-Benefit 
Analysis of Auditing: Commission on Auditors’ Responsibility Research Study No. 3, AICPA, New York. 
98 Simunic, Daniel A., 1980. The Pricing of Audit Services: Theory and Evidence. Journal of Accounting 
Research, 18(1), pp. 161-190. 
99 Wallace, W., 1984. A Times Series Analysis of the Effect of Internal Audit Activities on External 
Fees, The Institute of Internal Auditors Research Foundation, Altamonte Springs, FL 
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costi di revisione e i costi per l’Internal Audit, mentre altri studi raggiunsero risultati 
diametralmente opposti. 
Anderson e Zeghal100 ad esempio, nel 1994, individuarono una relazione 
diretta tra i costi per il revisore esterno e il rapporto tra i costi di revisione totali e la 
dimensione dell’attivo patrimoniale. Essi suggerirono, inoltre, che esistono alcune 
caratteristiche dell’impresa che non sono colte dalle misure di dimensione e di 
complessità dell’impresa stessa, e che portano ad una grande richiesta sia di Internal 
Auditing che di revisione esterna. Quindi una teoria volta a individuare una 
complementarietà tra gli organi di controllo, che tendono a coadiuvarsi 
vicendevolmente. 
Vi furono, però, anche studi che non trovarono alcun legame tra i due organi, 
né in termini di “sostituzione”, né in termini di “complementarietà”. Gerrard et al101, 
nel 1994, così come Gist102 l’anno successivo, non individuarono, infatti, alcuna 
relazione significativa tra i cosi di internal audit e i compensi corrisposti al revisore 
esterno. Ma anche Johnson et al103, nel 1995, pur utilizzando una diversa variabile, 
vale a dire l’assistenza fornita dalla funzione internal audit al revisore e i compensi di 
quest’ultimo, arrivarono ad identica conclusione. Esito similare ebbero anche Walker 
e Casterella104, quando nel 2000, nella loro ricerca non individuarono alcuna 
relazione positiva di complementarietà che legasse i compensi del revisore esterno e 
la presenza dell’organo dell’Internal audit. 
Successivamente, gli studiosi, nel tentativo di comprendere meglio se la 
teoria di sostituzione fosse prevalente o se invece bisognasse ricercare nella 
complementarietà la strada corretta, cercarono di studiare anche altre variabili, non 
indagando più la mera esistenza dell’organo dell’Internal audit in azienda, ma si 
cercò di valutare il contributo effettivo che quest’ultimo potesse dare al revisore 
esterno. 
                                                          
100 Anderson, T. and Zeghal, D., 1994, The pricing of audit services: further evidence from the 
Canadian market. Accounting & Business Research, 24(95), pp. 195-207. 
101 Gerrard, I., Houghton, K. and Woodliff, D., 1994. Audit fees: the effects of auditee, auditor and 
industry differences”. Managerial Auditing Journal, 9(7), pp. 3-11. 
102 Gist, W.E., 1995. Empirical evidence on the functional relation between audit planning and total 
audit effort, Journal of Accounting Research, 34(1), p. 111. 
103 Johnson, E.N., Walker, K.B. and Westergaard, E., 1995, Supplier concentration and pricing of audit 
services in New Zealand, Auditing: A Journal of Practice & Theory, 14(2), pp. 74-89. 
104 Walker, J.P. and Casterella, H. (2000), “Factories without lights”, The Internal Auditor, Vol. 48 No. 
5, p. 45. 
Marco Sorrentino 
IL SISTEMA DEI CONTROLLI SOCIETARI: Un’analisi dei costi 
Tesi di Dottorato di Ricerca in ECONOMIA AZIENDALE 
Università degli studi di Pisa  
60 
E in questa chiave alcuni studi della seconda metà degli anni ’90 (O’Keefe et 
al.,1994; Hackenbrack e Knechel, 1997105; Mock e Wright, 1999106) riuscirono a 
verificare una correlazione tra la diminuzione dei costi per la revisione esterna, e la 
misura del contributo fornito dall’Internal audit al revisore stesso. 
Tale correlazione negativa fu dimostrata successivamente anche da Felix et 
al.107 (2001) e da Hay et al.108 (2008), mentre Goodwin-Stewart e Kent109 (2006) 
individuarono una relazione positiva. In particolare, infatti, questi ultimi sostennero 
che le imprese che prestano maggior attenzione verso la corporate governance, sono 
anche quelle che sono più propense ad aumentare il potere e le funzioni attribuite al 
revisore esterno e all’Internal audit, anche attraverso l’accettazione di compensi più 
elevati. 
Da tutte queste ricerche, quindi, appare evidente come non si sia trovata 
un’unica risposta, ma, come spesso accade, ci siano invece teorie contrapposte, che 
possono variare in base alle diverse realtà studiate.  Vi sono teorie che hanno 
individuato una relazione negativa tra i due organi, altre positiva e altre che, invece, 
non hanno individuato alcuna relazione significativa.  
Una prima causa di questa assenza di univocità potrebbe essere individuata 
nella mancanza assoluta di relazione tra l’esistenza dell’organo di Internal audit e i 
costi di revisione esterna, oppure, se questa esiste, potrebbe non essere stata trovata 
la giusta variabile per catturarla. 
In secondo luogo potrebbe esistere una correlazione negativa tra internal audit 
e costi per la revisione esterna, ma non evidenziata in quanto, invece di affidarsi 
all’internal auditing, il revisore esterno potrebbe decidere di utilizzare altre risorse 
provenienti da altre aree della revisione, mantenendo inalterati (o incrementandoli) la 
qualità della revisione e lo sforzo profuso. Non dimentichiamoci infatti che il 
                                                          
105 Hackenbrack, K., Knechel, W.R., 1997, Resource Allocation Decisions in Audit Engagements, 
Contemporary Accounting Research, 14(3), pp.481-499. 
106 Mock, T.J., Wright, A.M., 1999, Are Audit Program Plans Risk-Adjusted?, Auditing: A Journal of 
Practice & Theory, 18(1), pp.55-74.  
107 Felix, W.L., Gramling, A.A. and Maletta, M.J. (2001), “The contribution of internal audit as a 
determinant of external audit fees and factors influencing this contribution”, Journal of Accounting 
Research, Vol. 39 No. 3, pp. 513-34. 
108 Hay, D.C., Knechel, W.R. and Ling, H. (2008), “Evidence of the impact of internal control and 
corporate governance on audit fees”, International Journal of Auditing, Vol. 12, pp. 9-24.  
109 Goodwin-Stewart, J. and Kent, P. (2006), “Relation between external audit fees, audit committee 
characteristics and internal audit”, Journal of Accounting and Finance, Vol. 46 No. 4, pp. 387-404.  
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revisore deve “avere fiducia” nel controllo interno, in assenza della quale i costi 
necessariamente sono destinati ad aumentare. 
Un’ulteriore spiegazione potrebbe risiedere nella scelta del revisore esterno di 
diminuire alcuni costi sostenuti per fidelizzare il cliente, caricandoli però al tempo 
stesso su altri servizi forniti allo stesso cliente in quell’anno o magari anche negli 
anni successivi, garantendo una relazione positiva solo fittizia. 
In ultimo, seppur sia un’area ancora non indagata, data la difficoltà di 
estrazione delle due componenti che vanno a intersecarsi tra loro, potrebbero 
sussistere contemporaneamente entrambe le teorie (sia una correlazione negativa che 




3.3.  LO STUDIO DELLE DETERMINANTI DEL COSTO DEI 
CONTROLLI 
 
Come visto nel corso del paragrafo precedente i “costi del controllo” furono 
inizialmente studiati nel Paese americano e il loro padre fondatore fu Simunic nel 
1980110, come ci è stato suggerito da Cobbin nel 2002111. 
La ricerca di Simunic fu poi presa a riferimento da altri studiosi, sempre con 
riferimento all’area statunitense, che negli anni successivi hanno ampliato l’analisi, 
aggiungendo o escludendo alcune variabili, ma tenendo sempre valida la stessa 
metodologia di ricerca (Wallace, 1984112; Baber et al., 1987113; Rubin, 1988114; Gist, 
1992115; Sanders et al., 1995116).  
                                                          
110 Simunic, Daniel A. 1980. The Pricing of Audit Services: Theory and Evidence. Journal of Accounting 
Research 18(1): 161-190. 
111 Cobbin, Philip E. 2002: International Dimensions of the Audit Fee Determinants Literature. 
International Journal of Auditing 6: 53-77. 
112 Wallace, Wanda A. 1984. External Audit Fees: How Reasonable Are They? Financial Executive 
January: 34-39. 
113 Baber, William R., Eugene B Brooks and William E. Ricks. 1987. An Empirical Investigation of 
theMarket for Audit Services in the Public Sector.Journal of Accounting Research 25(2): 293-
305.  
114 Rubin, Marc A. 1988. Municipal Audit Fee Determinants. The Accounting Review LXIII(2): 219-235. 
115 Gist, William E. 1992. Explaining Variability in External Audit Fees. Accounting and Business 
Research 23 (89): 79-84. 
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Successivamente anche studiosi di altri Paesi, soprattutto quelli in cui esisteva 
un obbligo di informativa relativa ai compensi di revisione, iniziarono a indagare tale 
fenomeno. In particolare Taylor e Baker117 (1981) in Inghilterra, Francis118 (1984) in 
Australia, ma anche altri in Paesi di cultura non anglosassone come Singapore, Hong 
Kong, Malesia, Giappone, Corea del Sud, Bangladesh, Pakistan, Norvegia e Paesi 
Bassi. 
L’Italia, invece, non si è occupata di tali temi, se non in tempi più recenti, con 
la ricerca di Cameran119 del 2005.  
Contemporaneamente alla diffusione di tale filone di ricerca, si è assistito al 
tentativo di indagare sempre nuove variabili che potessero incidere sul costo totale 
dei controlli.  
La variabile principale è stata riconosciuta nella dimensione dell’azienda 
cliente. Se la realtà del cliente è grande e organizzativamente complessa, i costi che il 
revisore deve sostenere per controllare sono maggiori, sia a causa del tempo 
impiegato che in termini di risorse utilizzate. Per cui anche il compenso finale sarà 
maggiore120. E questo deve essere valutato non soltanto a riferimento della società 
oggetto della revisione, ma anche a livello di gruppo aziendale, valutato anche il 
numero e la collocazione geografica delle varie partecipazioni controllate e/o 
collegate. 
Una seconda variabile che è stata spesso presa a riferimento in questi studi è 
la rischiosità dell’azienda cliente. Maggiore è il rischio in essere relativo al cliente 
revisionato, al mercato in cui opera e maggiore dovrà essere la remunerazione che 
viene corrisposta al revisore121. Quest’ultima è infatti identificata nella possibilità 
che il Revisore subisca delle “perdite” a causa del suo rapporto con il cliente, in 
termini di controversie legali col cliente stesso, sanzioni imposte dagli organi di 
                                                                                                                                                                    
116 Sanders, George, Arthur Allen and Leon Korte. 1995. Municipal Audit Fees: Has Increased 
Competition Made a Difference? Auditing: A Journal of Practice & Theory 14(1): 104-114. 
117 Taylor, Martin E. and Robert L. Baker. 1981. An Analysis of the External Audit Fee. Accounting and 
Business Research Winter: 55-60. 
118 Francis, Jere R., 1984. The effect of audit firm size on audit prices: A study of the Australian 
Market. Journal of Accounting and Economics, 6(2), pp. 133-151.  
119 Cameran Mara, 2005. Audit Fees and the Large Auditor Premium in the Italian Market. 
International Journal of Auditing. 9:126-149. 
120 Fukukawa, Hironori. 2011 Audit Pricing and Cost Strategies of Japanese Big 3 Firms. 
International Journal of Auditing 15:109-126. 
121 Niemi, Lasse 2002. Do firms pay for audit risk? Evidence on risk premiums in audit fees after 
direct control for audit effort. International Journal of Auditing. 6:30-51  
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Vigilanza, perdita di reputazione e impossibilità di percepire i compensi dovuti. La 
risposta che il Revisore deve quindi dare al rischio del cliente è costituita da 3 
principali azioni (Brumfield et al. 1983)122: 
- Valutazione dettagliata del rischio attraverso una buona fase di 
pianificazione; 
- Ricorso ad adeguate coperture assicurative che riducano l’esposizione 
al rischio; 
-  Adeguamento dei compensi richiesti per lo svolgimento dell’incarico 
al rischio inerente del cliente. Per fare ciò si rende necessario un più diffuso controllo 
con la conseguenza di un aumento del costo di revisione.  
La valutazione della reale rischiosità del cliente è però un elemento di 
difficile studio. Proprio per questo nel tempo si sono succeduti diversi modelli che 
hanno preso a riferimento diversi elementi, quali il numero di controversie legali123, 
le condizioni finanziarie, l’affidabilità del management e i rapporti che questo ha con 
i responsabili delle varie aree124 e l’affidabilità del vertice aziendale in termini di 
valori trasmessi125. 
Una terza variabile è stata riconosciuta nei rapporti che si vanno a instaurare 
tra il revisore e la società cliente. Come abbiamo visto, un rapporto duraturo 
permette al revisore di avere una maggior conoscenza dell’azienda e questo 
determina una riduzione del rischio con la conseguente riduzione dei costi. E questo 
va a giustificare il motivo per il quale nei primi anni di incarico la revisione è “più 
costosa”. Tale elemento è tutt’altro che secondario. Basti pensare che ci sono stati 
diversi studi che hanno dimostrato come nella determinazione del compenso pesi di 
più la conoscenza che il revisore ha del cliente, rispetto alle condizioni economiche 
finanziarie di quest’ultimo. 
Un quarto elemento che deve essere considerato è il numero di frodi 
riscontrate negli anni precedenti. Questo aspetto si lega in modo stretto con la 
                                                          
122 Brumfield, C. A., Elliot, R. K. and Jacobsen, P. D.(1983) Business risk and the audit process. Journal 
of Accountancy, April, pp. 60-68. 
123 Lys, T. and Watts, R. (1994) Lawsuits against Auditors. Journal of Accounting Research, 32, 
Supplement, pp. 65-93. 
124 Pratt, J. and Stice, J. (1994) The Effects of Client Characteristics on Auditor Litigation Risk 
Judgements, Required Audit Evidence, and Recommended Audit Fees. The Accounting Review, 69, 
pp. 639-656.  
125 Helliar, C., Monroe, G. and Woodliff D. (1996) UK Auditors’ Perceptions of Inherent Risk. British 
Accounting Review, 28, pp. 45-72. 
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rischiosità percepita del cliente. Infatti, la predisposizione del cliente a porre in 
essere comportamenti volti alla modificazione del bilancio di esercizio per trarne 
particolari benefici, obbliga il revisore a intensificare il proprio controllo126. 
Una quinta importante variabile è legata alla figura stessa del revisore. La 
concentrazione sul mercato, la specializzazione e il marchio del revisore sono tutti 
elementi che, seppur con minor forza, incidono sulla determinazione del compenso 
del revisore127.  
Paerson e Trompeter nel 1994128 hanno dimostrato che a un’elevata 
concentrazione di mercato, corrisponde un alto livello di costi di revisione. Questo è 
dovuto soprattutto alla determinante della concorrenza. Un mercato dove ci siano più 
soggetti revisori in concorrenza tra loro porterà sicuramente a una riduzione dei 
prezzi oltre che a un miglioramento della qualità. Mentre un mercato concentrato, 
ove ci sia un oligopolio, porterà inevitabilmente alla formazione di cartelli 
involontari, con il conseguente innalzamento dei prezzi. 
Crashwell et al. nel 1995129, invece, hanno dimostrato come i costi di 
revisione si riducano sensibilmente in rapporto alla conoscenza che il revisore ha del 
settore in cui opera l’impresa. Se si è di fronte a un settore molto specifico, con una 
disciplina particolare e in cui il revisore non è solito operare, inevitabilmente i 
compensi crescono. Tale ipotesi è stata studiata soprattutto prendendo a riferimento il 
contesto manifatturiero. Tale contesto infatti è risultato essere quello con i costi più 
bassi, a parità di altre condizioni, e questo in virtù del fatto che tale settore di attività 
è quello che più spesso viene preso ad esempio nel contesto universitario e nei corsi 
di aggiornamento dei revisori. Quindi un contesto in cui il professionista ha maggiori 
certezze.  
Il marchio del revisore, infine, è importante in quanto un aspetto 
fondamentale nella revisione è la percezione da parte dei clienti di una maggiore 
                                                          
126 Leonard, M. J., Petruska, K. A., Alam, P., Yu, B., 2010. Indicators of audit fees and fraud 
classification: impact of SOX, Managerial Auditing Journal, 27(5), pp. 500-525.  
127 Fukukawa, Hironori. 2011 Audit Pricing and Cost Strategies of Japanese Big 3 Firms. International 
Journal of Auditing 15:109-126. 
128 Pearson, T. & Trompeter, G. (1994), ‘Competition in the market for audit services: The effect of 
supplier concentration on audit fees’, Contemporary Accounting Research, Vol. 11, No. 1, pp. 115–
35. 
129 Craswell, A. T., Francis, J. R. & Taylor, S. L. (1995), ‘Auditor brand name reputations and industry 
specializations’, Journal of Accounting and Economics, Vol. 20, No. 3, pp. 297–322.  
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qualità dei servizi di Revisione offerti. Tale obiettivo necessita, da parte del revisore, 
di una politica di investimenti che richiede compensi superiori. 
Una sesta variabile studiata è, invece, legata al Consiglio di Amministrazione. 
Alcuni ricercatori, tra cui O’Sullivan e Diacon nel 2002130, hanno ipotizzato che la 
composizione dell’organo direttivo può incidere sull’ammontare dei compensi 
attribuiti al revisore esterno. Un organo composto da un elevato numero di direttori 
esecutivi, esperti della materia della revisione, con cui il revisore si dovesse 
rapportare, porterebbe necessariamente a una maggior attenzione da parte del 
revisore esterno e al conseguente innalzamento dei costi. Al contrario un organo 
direttivo composto per lo più da amministratori esecutivi, più attenti alla gestione che 
al controllo, porterebbe a focalizzare l’attenzione sulla minimalizzazione dei costi 
con conseguente perdita di qualità della revisione stessa. Tuttavia tali ricerche non 
hanno condotto a risultati, per cui rimangono solamente ipotesi.  
Una settima variabile è stata identificata nell’assetto proprietario e nella 
generazione di liquidità da parte dell’impresa cliente. Tale aspetto è strettamente 
correlato con la cosiddetta “teoria dell’agenzia”. Il distacco tra proprietà e controllo 
determina la necessità di aumentare i controlli. In una realtà di public company, la 
componente controllo diviene un elemento imprescindibile per indirizzare il 
management alla creazione del valore e alla tutela degli azionisti. In questo senso 
alcune ricerche, quali quella di Jensen131 del 1986 e, più recentemente, quella di 
Nikkinen e Sahlstrom132 del 2004, hanno infatti evidenziato che in una realtà che 
sconta alti costi di agenzia, i costi per i controlli in generale, ma soprattutto per il 
controllo del revisore esterno, aumentano in misura esponenziale. Nel caso in cui, 
invece, esista una proprietà maggioritaria, che elegga direttamente il management, 
facendo venire meno il meccanismo di “delega” e uniformando gli interessi della 
proprietà con quelli della direzione, i costi si riducono notevolmente. 
                                                          
130 O’Sullivan N., Diacon S.R, 2002. The Impact of Ownership, Governance and Non-Audit Services on 
Audit Fees: Evidence from the Insurance Industry. International Journal of Auditing. 6:93-107. 
131 Jensen, M. C. (1986), Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers, American 
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132 Nikkinen J. And Sahlstrom P. 2004. Does Agency Theory Provide a General Framework for Audit 
Pricing?. International Journal of Auditing. 8:253-262. 
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Altre ricerche, quali quella di Jensen e Meckling133 del 1976, hanno invece 
dimostrato come in una realtà aziendale che genera un’elevata cassa, si determina 
maggiore libertà per l’organo amministrativo, che è più autonomo nel decidere gli 
investimenti da effettuare. Questo accresce la preoccupazione nella proprietà che, 
temendo che il management possa compiere atti non nel proprio interesse, 
indirettamente aumenta il controllo sugli stessi e conseguentemente i costi ad esso 
connesso. 
Un’ulteriore variabile che è stata più volte considerata è la valutazione della 
rischiosità del controllo interno. Non soltanto è importante valutare la rischiosità del 
cliente e del settore in cui esso opera come visto precedentemente, ma risulta 
fondamentale la determinazione della rischiosità degli organi preposti al controllo 
interno, perché è bene che il revisore comprenda appieno se si possa “fidare”. Lo 
studio di Calderon et al. del 2012134, in tal senso, dimostra come il revisore, nella 
decisione del proprio compenso, sia molto attento alla valutazione del controllo 
interno e, particolarmente dell’Internal Audit. Per effettuare tale valutazione vengono 
presi a riferimento due distinte variabili: l’expected risk, o rischio atteso, che mira a 
verificare gli errori che l’Internal Audit avesse commesso in passato, e il realized 
risk, o rischio effettivo, che valuta le possibili carenze presenti. In particolare, il 
revisore richiederà un compenso più elevato nel momento in cui dovesse valutare, 
durante la fase preliminare di accettazione dell’incarico, l’esistenza di criticità nel 
controllo interno negli esercizi precedenti. Successivamente, durante gli anni 
successivi, il compenso verrà adeguato in funzione non più del rischio atteso, ma del 
rischio effettivo che durante lo svolgimento del proprio lavoro, il revisore ha potuto 
attribuire all’Internal audit. 
Un decimo elemento che è stato oggetto di studio nell’attribuzione del 
compenso di revisione, che è strettamente correlato al precedente, è stata la presenza 
di un organo di controllo interno e le prestazioni dei cosiddetti non audit service, 
ovvero tutte quelle attività che il revisore fornisce alla società cliente, che non 
abbiano però a che fare con quella della revisione legale dei conti. Per tali elementi 
                                                          
133 Jensen, M. C. & Meckling, W. (1976), A theory of firm: managerial behavior, agency costs and 
ownership structure, Journal of Financial Economics, 3, pp. 305–360. 
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però gli studiosi non hanno determinato una direzione univoca, ma ci sono diverse 
teorie di cui abbiamo già ampiamente discusso nel corso del paragrafo 3.1. 
Infine, per concludere la valutazione di tutti quelle variabili che nel tempo 
sono state studiate per valutare le decisioni in merito all’attribuzione del compenso di 
revisione, sembrerebbe doveroso fare un piccolo accenno anche a quelle variabili 
macroeconomiche che nel bene o nel male possono incidere sulla quantificazione del 
compenso stesso. Tali fattori permettono di spiegare le differenze che possono 
sorgere a parità di altre condizioni tra imprese che operano in settori diversi o 
addirittura in Paesi diversi. 
Tra queste variabili possiamo riscontrare la propensione al contenzioso, gli 
obblighi di divulgazione delle informazioni sul cliente, il contesto istituzionale e lo 
sviluppo economico del paese. 
A riguardo della propensione al contenzioso Taylor e Simon nel 1999135 
hanno dimostrato che nei paesi dove c’è un’alta propensione nell’instaurare cause 
legali, come ad esempio capita degli Stati Uniti, il revisore richieda un compenso 
maggiore, proprio per l’elevata possibilità di dover successivamente farsi carico delle 
spese processuali. 
Alcune ricerche del CIFAR136 hanno, invece, evidenziato che i costi di 
revisione possono cambiare anche in virtù degli obblighi di informativa richiesti dai 
singoli paesi. Uno stato che richiede di produrre informative economiche-finanziarie 
apposite e dettagliate, magari con dati complessi, produce una spesa elevata sia per la 
società che deve dare tale informativa, sia per il revisore che dell’informativa deve 
attestarne la veridicità e correttezza, impiegando un maggior periodo di tempo. 
Quegli stati che prevedono un elevato obbligo informativo generano, quindi, un 
compenso di revisione maggiore rispetto ai paesi meno attenti. 
Anche il contesto istituzionale gioca un ruolo molto importante, in quanto 
influisce direttamente nelle scelte che il revisore pone in essere nella fase di 
pianificazione del lavoro. Una legislazione molto dettagliata e rigorosa, produrrà per 
il revisore la necessità di porre in essere maggiori accorgimenti e di sostenere 
                                                          
135 Taylor Mark H. and Simon Daniel T. 1999. Determinants of Audit Fees: The Importance of 
Litigation, Disclosure, and Regulatory Burdens in Audit Engagements in 20 Countries. International 
Journal of Accounting. 43,3: 375-388. 
136 Center for International Financial Analysis and Research (CIFAR). 1995. International Accounting 
and Auditing Trends, 3rd edition. Princeton: CIFAR. 
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maggiori costi per svolgere la propria attività, inducendo lo stesso a richiedere un 
maggior compenso. In tal senso risulta significativo il lavoro, già citato, condotto da 
Lenard et al. del 2012137, in cui gli autori riescono a dimostrare come l’entrata in 
vigore del Regolamento “Sarbanes-Oaxley Act” nel 2002 abbia notevolmente 
incrementato i costi per la revisione nelle società oggetto di analisi della ricerca. 
In ultimo, risulta interessante valutare anche la variabile relativa allo stadio di 
sviluppo del paese cui appartiene la società cliente. Tale fenomeno fu studiato per la 
prima volta nel 1996 da Karim e Moizer138, che ipotizzarono una possibile presenza 
di compensi di revisione molto diversi in ragione dell’insediamento del cliente in uno 
stato “sviluppato” o “in via di sviluppo”, ritenendo che tutte le determinanti 
macroeconomiche sino ad ora analizzate altro non fossero che l’espressione del 
livello di sviluppo dell’economia di un paese. Tali ipotesi sono state successivamente 
dimostrate da alcune ricerche empiriche, tra le quali quella condotta da Chung e 
Narasimhan nel 2002139, che hanno dimostrato come questa sia un elemento non 
secondario nella determinazione del compenso. Una ricerca successiva ha 
dimostrato, infatti, che, prendendo quale campione 12 paesi sviluppati e 12 in via di 
sviluppo, secondo la classificazione della Banca Mondiale, nei paesi sviluppati il 
revisore applica tariffe molto maggiori rispetto agli altri paesi. 
Tutti questi aspetti appena considerati, però, vanno a verificare, come detto, 
quello che è il costo attribuito al revisore esterno, mentre risulta importante porre 
l’attenzione anche su quegli organi di controllo interno, che non sono meno decisivi 
per garantire una buona qualità di bilancio, che saranno quindi oggetto della ricerca, 






                                                          
137 Mary Jane Lenard, Karin A. Petruska, Pervaiz Alam, Bing Yu, (2012),"Indicators of audit fees and 
fraud classification: impact of SOX", Managerial Auditing Journal, Vol. 27 Iss: 5 pp. 500 – 525. 
138 Chung Shifei and Narasimhan Ramesh. 2002. An International Study of Crosssectional Variations 
in Audit Fees. International Journal of Auditing. 6: 79-91. 
139 Karim, A. & P. Moizer. 1996. Determinants of Audit Fees in Bangladesh. International Journal of 
Accounting 31: 497-509. 
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3.4. LA QUALITÀ DELLE INFORMAZIONI 
 
Prima di valutare il costo del “sistema dei controlli” nel loro complesso e, 
quindi, capire se hanno incidenza sulla bontà e qualità dei bilanci e dell’informativa 
stessa, cerchiamo di individuare i principali modelli che sono stati creati in 
letteratura, per valutare la qualità dei bilanci stessi. 
Come abbiamo visto nei paragrafi precedenti il revisore gioca, nel sistema 
moderno, un duplice ruolo. Da una parte è la figura di riferimento nel tentativo di 
armonizzare l’informativa data dai bilanci, cercando di renderli confrontabili tra loro, 
in un’ottica di globalizzazione, dall’altra è l’organo preposto a garantire la qualità dei 
bilanci stessi. Non è importante, infatti, che i bilanci siano solamente tra loro 
confrontabili, ma è fondamentale che l’informativa fornita all’investitore sia anche 
qualitativamente corretta.  
Dopo aver preso visione, quindi, delle più importanti teorie relative 
all’indipendenza del revisore, requisito fondamentale affinché quest’ultimo possa 
realmente incidere sull’informativa fornita, specialmente a riguardo di quelle poste 
maggiormente oggetto di valutazione, cerchiamo ora di comprendere come si possa 




3.4.1. L’Evoluzione dei Modelli di Earnings Management 
 
Per poter valutare tale fenomeno gli studi si sono spesso basati 
sull’identificazione di alcuni indici, che fossero rappresentativi della qualità delle 
informazioni. In questo senso uno studio di particolare importanza è quello di Brown 
et al del 2013140, che nel tentativo di individuare la qualità dell’audit nel garantire le 
informazioni, riconosce, a molteplici Paesi individuati, un punteggio in ragione delle 
diverse caratteristiche che lo contraddistinguono.  
Ma in realtà, gli studi per valutare la tale argomento hanno origine piuttosto 
antica e si basano sulla stima dei cosiddetti “total accrual”, vale a dire su quelle 
                                                          
140 Brown, P., Preiato, J., Tarca, A., 2013, Measuring Country Differences in Enforcement of 
Accounting Standars: An Audit and Enforcement Proxy, Working paper disponibile su SSRN. 
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componenti frutto di valutazione da parte del management. Cioè si individuano tutte 
quelle componenti che non hanno una giustificazione diretta, se non per il tramite di 
una valutazione, che in quanto tale è soggettiva, da parte dei soggetti preposti alla 
redazione del bilancio e che quindi impattano a livello di costi non monetari. 
Gli accrual, secondo il modello dei flussi di cassa, sono quindi individuati 
come: 
 
TA = Rn – CFO 
 
Dove: 
TA = total accrual; 
Rn = reddito netto; 
CFO = Cash flow operativo. 
 
Che, invece, secondo il “balance sheet approach” vengono calcolati come 
segue: 
 
TA = ΔCA – Δcash – (ΔCL – ΔDCL) – DEP 
 
Dove: 
CA = attivo corrente; 
Cash = disponibilità liquide; 
CL = passività correnti; 
DCL = debiti a breve di finanziamento; 
DEP = svalutazioni e ammortamenti. 
 
In particolare, nel tempo, si sono alternati successivi modelli per poter 
stimare tale componente, andando anche a dividere gli accrual discrezionali, che 
sono quelle parti in cui effettivamente il management ha una forte possibilità di 
valutazione, da quelli non discrezionali, di cui i principi contabili danno regole 
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TA = NDA + DA 
 
Dove: 
NDA = stima degli accrual non discrezionali; 
DA = stima deli accrual discrezionali. 
 
Questi studi prendono il nome di earnings management o earnings smoothing 
e hanno quindi quale scopo principale l’individuazione della parte discrezionale degli 
accrual.  
Tali ricerche, infatti, si basano su due assunti. Il primo è che i mercati 
prediligano dei rendimenti costanti, in presenza dei quali le imprese vengono valutate 
come più solide e viene attribuito loro un rating e un valore maggiore. La volatilità 
del prezzo di mercato è, infatti, un elemento che il management deve cercare di 
ridurre al minimo, in quanto è sinonimo di rischio e determina una non volontà di 
investimento del mercato. Da cui è probabile che chi rediga il bilancio cerchi di 
incidere su quelle voci oggetto di valutazione, aumentandole o diminuendole, per 
arrivare a un risultato economico costante, senza oscillazioni importanti. Il secondo 
deriva dal fatto che la parte discrezionale è quella su cui effettivamente incidono i 
managers. Da cui si reputa che in situazioni normali non ci sia un elevato earnings 
management, ma ci siano dei picchi solo in quei casi in cui l’utile abbia subito degli 
scostamenti importanti. Quindi una valutazione storica mi dà una buona 
approssimazione degli scostamenti e dell’earnings management. 
Tali “aggiustamenti” al bilancio possono essere creati da un cosiddetto “real 
smoothing”, vale a dire quando si pongano in atto reali politiche per raggiungere il 
reddito ricercato, ad esempio non spendendo per la ricerca e sviluppo quando la 
congiuntura economica dell’impresa sia negativa, o spendendo di più laddove tale 
congiuntura sia positiva. Oppure possono essere aggiustamenti di “accounting 
smoothing”, quando gli amministratori incidono direttamente sugli accrual 
discrezionali, come la variazione della politica di ammortamento. 
Marco Sorrentino 
IL SISTEMA DEI CONTROLLI SOCIETARI: Un’analisi dei costi 
Tesi di Dottorato di Ricerca in ECONOMIA AZIENDALE 
Università degli studi di Pisa  
72 
Le ricerche di earnings management nascono nel 1985, quando Healy141 
introduce un modello attraverso cui vengono stimati gli accrual non discrezionali 









Quindi per differenza si potevano trovare gli accrual discrezionali. 
Successivamente De Angelo142 nel 1986 e lo stesso Healy143 nel 1988 attuano 
alcune rettifiche e miglioramenti al modello, ma il grosso cambiamento è stato fatto 
nel 1991 in seguito alla ricerca di Jones144.  
Studiando un campione di 49 imprese Jones ha infatti affinato un nuovo 
modello si earnings management, che può essere riassunto nelle seguenti formule: 
 
𝑁𝐷𝐴𝑡 = 𝛼 (
1
𝐴𝑡_1









NDA = accrual non discrezionali diviso per il totale dell’attivo; 
A = totale attività; 
REV = reddito netto; 








) + 𝑏 (
𝛥𝑅𝐸𝑉𝑡
𝐴𝑡_1
) + 𝑐 (
𝑃𝑃𝐸𝑡
𝐴𝑡_1
) + 𝐸 
 
Quindi E rappresenta il “discretional”, cioè il DA. 
                                                          
141 Healy, P.M., 1985, The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decisions, Journal of Accounting 
and Economics, 7, pp.85-107. 
142 De Angelo, L., 1986, Accounting numbers as market valuation substitutes: A study of 
management buyouts of public stockholders. The Accounting Review, 61, pp.400-420. 
143 Healy, P.M., 1996, Discussion of a Market-Based evaluation of Discretionary Accrual Model, 
Journal of Accounting Research, 34 (supplement), pp.107-115. 
144 Jones, J.J., 1991, Earnings Management During Import Relief Investigations, Journal of Accounting 
Research, 29(2), pp.193-228. 
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Tale modello rappresenta tutt’oggi il modello di riferimento per le ricerche di 
questo filone, seppur successivamente ci sono stati alcuni studiosi che hanno provato 
ad affinarlo. 
Su tutti è utile ricordare il modello di Jones modificato, o meglio conosciuto 
come modello di Dechow145. Tale autore, insieme a altri due co-autori, nel 1995, 
infatti, riprende l’opera di Jones, ma apporta alcune variazioni riconoscendo una 
cattiva capacità predittiva al precedente modello se utilizzato per quelle realtà 
aziendali produttrici di elevati flussi di cassa. 
Tale modello è del tutto identico al modello precedente ma il coefficiente beta 
viene moltiplicato per la differenza tra la variazione del reddito e la variazione dei 
crediti commerciali: 
 
𝑁𝐷𝐴𝑡 = 𝛼 (
1
𝐴𝑡_1
) + 𝛽 (









3.4.2. I Principali Risultati 
 
Alla luce dei modelli appena visionati, sono state diverse le ricerche che 
hanno contribuito a capire quale sia la reale qualità dei bilanci e quali siano le 
variabili che maggiormente impattano sulla qualità delle informazioni rese al 
mercato. 
Nel 1985, il già citato Healy146, nella propria opera, individua come la 
politica degli accrual sia strettamente correlata alla politica dei bonus manageriali. 
Tale autore individua, infatti, che i cambiamenti nelle procedure contabili siano 
strettamente legate ai piani dei bonus della direzione. 
                                                          
145 Dechow, P.M., Sloan, R.G., Sweeney, A.P., 1995, Detecting Earnings Management, The Accounting 
Review, 70(2), pp.193-225. 
146 Healy, P.M., 1985, The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decisions, Journal of Accounting 
and Economics, 7, pp.85-107. 
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Nel 2008, invece, Cohen et al.147 riconoscono nella normativa un elemento 
determinante per valutare la qualità dei bilanci. Essi, infatti, attraverso l’utilizzo del 
modello di Dechow e alla valutazione elementare dei “total accrual”, vale a dire 
trovandoli come differenza tra reddito netto prima delle imposte e i flussi di cassa 
operativi, riescono a dimostrare che le nuove normative e i nuovi standard hanno 
contribuito, insieme agli auditors a limitare la componente dell’earnings 
management. 
Successivamente, però, l’attenzione si sposta sempre più verso i sistemi di 
controllo, la loro composizione, i loro costi, nel tentativo di verificare se tali organi 
avessero effettivamente un impatto positivo sulle informazioni rese al mercato. 
Nel 1998 Becker et al.148, utilizzando il modello di Jones, studiano se vi fosse 
una relazione tra l’audit quality e l’earnings management. La loro ipotesi, poi 
verificata, era che revisori più esperti e, soprattutto con maggiore capacità 
contrattuale e maggior forza e prestigio, potessero fornire qualità informative 
migliori. Prendendo a riferimento un campione di imprese divise in base al settore di 
attività, sono riusciti a dimostrare, infatti, che la revisione portata da una società “Big 
six” (che possiamo considerare del tutto equivalenti ai moderni Big Four) fornisse un 
bilancio qualitativamente migliore, con meno accrual. 
Di tesi contraria sono invece gli studi di Piot e Janin del 2007149. Tali autori, 
infatti, studiando un campione di società francesi, pur riconoscendo che la presenza 
di più controllori determini una riduzione dell’earnings management, non individua 
nei “Big Five” la capacità di riduzione degli accrual e quindi di fornire un output che 
sia effettivamente migliore. 
Diversi studi si sono, invece, concentrati sulle caratteristiche degli organismi 
del controllo interno e, in particolare, dell’audit committee.  
Tra questi molto importanti possono essere considerati quello di Klein del 
2002150 e di Ghosh et al. del 2010151. In tali ricerche gli autori indagano se le 
                                                          
147 Cohen, D.A., Dey, A., Lys, T.Z., 2008, Real and Accrual-Based Earnings Management in the Pre- and 
Post-Sarbanes-Oxley Periods, The Accounting Review, 83(3), pp.757-787. 
148 Becker, C.L., Defond, M.L., Jiambalvo, J., Subramanyam, K.R., 1998, The Effect of Audit Quality on 
Earnings Management, Contemporary Accounting Research, 15(1), pp.1-24. 
149 Piot, C., Janin, R., 2007, External Auditors, Audit Committees and Earnings Management in France, 
European Accounting Review, 16(2), pp.429-454. 
150 Klein, A., 2002, Audit committee, board of director characteristics, and earnings management, 
Journal of Accounting and Economics, 33, pp.375-400. 
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caratteristiche dell’organo direttivo e soprattutto di quelli preposti al controllo, 
incidono sulla qualità delle informazioni date. In particolare, Klein, utilizzando il 
modello di Jones, dimostra come ci sia una correlazione negativa tra l’indipendenza 
dell’audit committee, valutata in termine di percentuale di membri indipendenti 
all’interno di tale organismo, e la componente DA (accrual discrezionali).  
Altri articoli dimostrano, invece, una correlazione positiva tra la lunghezza 
del mandato di revisione e l’earnings management, vale a dire che a una maggior 
durata del rapporto, equivale una minor qualità del bilancio finale (Davis et al., 
2000152). Mentre altri vedono, nella maggiore frequenza di incontri degli organi sia 
di controllo che di gestione, una correlazione negativa. Vale a dire che a una maggior 
frequenza degli organi preposti al controllo e alla redazione del bilancio, corrisponde 
una diminuzione degli accraul discrezionali (Xie et al.,2003153). 
Infine, risulta importante soffermarsi su alcune ricerche che individuano nella 
componente dei compensi dati al revisore esterno un elemento di assoluta rilevanza 
per una valutazione effettiva dell’earnings management. Tra queste un studio 
particolarmente significativo è quello di Frankel et al. del 2002154, articolo che è 
stato oggetto anche di un’ampia discussione da parte di Kinney Jr e Libby155. In tale 
articolo gli autori cercano di valutare le implicazioni dell’ammontare del compenso 
del revisore, sia per i servizi di revisione che per gli altri servizi eventualmente dati, 
sull’earnings management, e di verificare come e in che modo il mercato reagisca 
alla notizia dell’ammontare del fee. 
Attraverso l’utilizzo del modello di Dechow gli autori sono potuti giungere 
all’individuazione di alcuni importanti risultati. In primo luogo, hanno dimostrato 
come l’ammontare del corrispettivo per l’attività di revisione sia correlato 
negativamente con l’earnings management, da cui un compenso maggiore porterebbe 
                                                                                                                                                                    
151 Ghosh, A., Marra, A., Moon, D., 2010, Corporate Boards, Audit Committees, and Earnings 
Management: Pre- and Post-SOX Evidence, Journal of Business Finance & Accounting, 37(9-10), 
pp.1145-1176. 
152 Davis, L.R., Soo, B., & Trompeter, G. (2000). Auditor tenure, auditor independence and earnings 
management, Working paper, Michigan Tech University and Boston College. 
153 Xie, B., Davidson III, W.N., DaDalt, P.J., 2003, Earnings management and corporate governance: 
the role of the board and the audit committee, Journal of Corporate Finance, 9, pp.295-316. 
154 Frankel, R.M., Johnson, M.F., Nelson, K.K., 2002, The Relation between Auditors’ Fees for 
Nonaudit Service and Earnings Management, The Accounting Review, 77, pp.71-105. 
155 Kinney Jr, W.R., Libby, R., 2002, DISCUSSION OF The Relation between Auditors’ Fees for Nonaudit 
Service and Earnings Management, The Accounting Review, 77, pp.107-114. 
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a bilanci qualitativamente migliori. E questo è anche confermato nelle ricerche 
precedentemente viste, in quanto un compenso maggiore si allineerebbe a una attività 
più dettagliata e più critica, con risultati più soddisfacenti. 
In secondo luogo, hanno individuato una correlazione positiva tra 
l’ammontare dei compensi attribuiti al revisore per i servizi diversi dalla revisione e 
gli accrual discrezionali, mentre una relazione negativa tra l’ammontare degli stessi 
compensi per servizi diversi dalla revisione e l’andamento del valore delle azioni 
dell’impresa. Queste ultime caratteristiche tenderebbero verso quanto 
precedentemente affermato, vale a dire che spesso i compensi estranei all’attività di 
revisione possono portare a una carenza in termine di indipendenza, valutata 
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4. CAPITOLO QUARTO 
LA QUALITÀ DELL’INFORMATIVA IN ITALIA: 











4.1.  INTRODUZIONE E IPOTESI DI RICERCA 
 
Nel corso di questo capitolo, per il solo caso italiano, si andrà a porre 
l’attenzione sul sistema dei controlli interni, cercando di verificare se determinate sue 
caratteristiche si accompagnino a un miglioramento reale delle informazioni date al 
mercato. 
A tale scopo, si è costruito un modello di earnings management, volto ad 
individuare una relazione tra le diverse caratteristiche e la qualità finale del bilancio. 
Come abbiamo visto dalla letteratura precedente ci sono diversi elementi che 
possono incidere sulla qualità finale delle informazioni. In particolare, sembrerebbe 
importante valutare se all’aumentare degli organi preposti al controllo, ci sia un 
effettivo miglioramento delle informazioni, o se prevalga quanto affermato 
precedentemente, ovvero, un accavallamento di compiti tra gli organi con 
conseguente sgravio di responsabilità e un peggioramento dell’output finale. 
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Alla luce di ciò la mia prima ipotesi di ricerca è la seguente: 
 
H1: un maggior numero di organi preposti al controllo interno determina un 
miglioramento della qualità delle informazioni date nel bilancio. 
 
Risulta, però, interessante verificare la prima ipotesi di ricerca anche alla luce 
della numerosità dei membri preposti al controllo, in quanto sembrerebbe differente 
avere organi di controllo fatti di pochi soggetti o di tanti controllori. Infatti, potrebbe 
essere più interessante sapere quanti soggetti hanno ruoli di controllo, rispetto a 
quanti organi ci siano, in quanto è differente avere un organo composto da un solo 
soggetto, rispetto a un collegio. Da ciò la mia seconda ipotesi di ricerca è la 
seguente: 
 
H2: un maggior numero di membri appartenenti ai diversi organi preposti al 
controllo interno determina un miglioramento della qualità delle 
informazioni date nel bilancio. 
 
Infine, la ricerca è volta ad indagare un ulteriore elemento di novità non 
ancora largamente studiato. Frankel et al.156, hanno spiegato, infatti, come esista una 
correlazione negativa tra il compenso del revisore esterno e la numerosità degli 
accrual, con un conseguente miglioramento della qualità del bilancio. Un incremento 
dei costi per gli organi di controllo esterno si accompagna, cioè, a un incremento 
della qualità delle informazioni. 
Diviene quindi interessante valutare se ciò accada anche per il compenso 
attribuito agli organi di controllo interno, da cui la mia terza ipotesi di ricerca è la 
seguente: 
 
H3: un incremento dei costi relativi agli organi preposti al controllo interno 
conduce a una diminuzione della numerosità degli accrual discrezionali, con 
un conseguente miglioramento della qualità del bilancio. 
 
                                                          
156 Frankel, R.M., Johnson, M.F., Nelson, K.K., 2002, The Relation between Auditors’ Fees for 
Nonaudit Service and Earnings Management, The Accounting Review, 77, pp.71-105. 
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4.2.1. Campione e Dati 
 
La ricerca è stata condotta sulle società italiane che fossero quotate nel 
mercato borsistico di Milano alla data del 31 dicembre 2013. La scelta di formare un 
campione di sole società quotate è stata fatta in quanto tali società hanno un sistema 
di controllo interno molto più radicato e normativamente strutturato.  
Nel campione sono state prese tutte le società con tali caratteristiche 
indipendentemente dal loro settore di attività. Sono state prese, quindi, sia società 
industriali, sia società commerciali, sia società di servizi, sia società finanziarie che 
assicurative. La volontà della ricerca è, infatti, di capire se le caratteristiche del 
sistema di controllo interno possano incidere sulla qualità delle informazioni date al 
mercato, indipendentemente dalle peculiarità delle imprese selezionate. 
Per condurre tale analisi è stata fatta un’indagine di tipo “survey”, ovvero è 
stato prodotto un questionario che è stato mandato a tutte le 303 aziende italiane 
quotate all’indice di Milano a tale data.  
È stato quindi ricercato l’indirizzo di posta elettronica delle società, facendo 
attenzione a ricercare la mail degli investitori, eventualmente anche più di una, se 
indicata, o comunque di soggetti preposti alla redazione o al controllo del bilancio, 
prendendo, invece, la mail generale data ai clienti finali solo laddove fosse l’unica 
presente sul sito. Purtroppo alcuni siti sociali non davano nessuna mail o davano mail 
risultate non attive, per cui si è reso impossibile il contatto diretto con tali società.  
Da ciò si è passati da un campione di 303 aziende a uno di 210 aziende. 
Le mail sono state inviate a diverse scadenze, nel tentativo di avere il maggior 
numero di risposte possibili. Il primo invio è stato fatto nel mese di giugno, a cui è 
seguito un secondo invio nel mese di settembre, un terzo nel mese di novembre e un 
ultimo tentativo è stato fatto anche intorno alla metà del mese di dicembre. 
Le mail erano corredate di una breve esplicazione della ricerca, con le 
indicazioni ritenute più rilevanti, a cui è stato allegato un questionario che avesse ad 
oggetto il triennio 2011-2013.  
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Nel questionario veniva richiesto ad ogni società quale fossero gli organi di 
controllo interno previsti in azienda, quale fosse il numero di membri componenti 
ciascun organo, quale fosse il compenso attribuito, il numero di incontri avuti 
durante i diversi anni, la data di nomina di ciascun organo e se l’organo avesse 
cambiato la maggioranza dei membri nell’anno oppure no.  
Inoltre, è stato richiesto di indicare la persona che avesse preso l’incarico di 
rispondere a tale questionario, indicando nome, cognome e, soprattutto, il ruolo 
rivestito in azienda. 
Le risposte pervenute sono state nella misura del 38,57% avendo risposto 81 
aziende sulle 210 contattate.  
Di queste, però, ben 32 aziende hanno risposto sulla non possibilità di 
effettuazione del questionario per molteplici motivi. La maggior parte ha indicato la 
non possibilità in quanto dati riservati, alcune per un surplus di lavoro, altre ancora 
per una politica aziendale volta alla non adesione a survey di ricerca. 
Le risposte affermative, in cui è stato indicato almeno un dato sono quindi 
state 49, per un totale del 23,33% rispetto alle aziende contattate. 
La seguente tabella 7 mostra la scelta del campione: 
 
 
Tabella 7 – Campione di aziende Italiane considerate. 
Variabile Società italiane quotate nel mercato di 
Milano 
  
Popolazione di riferimento 303 
Aziende contattate 210 
Aziende che hanno prodotto risposta 81 
Aziende con risposta positiva 49 
 
 
In realtà, la problematica principale è stata la scarsa qualità di informazioni 
date. Anche quelle società che hanno aderito al questionario, infatti, non sempre 
hanno fornito i dati su tutti i punti richiesti, ma spesso hanno concentrato la propria 
attenzione solo su alcune evidenze. Alcune voci, infatti, sono state indicate come 
“riservate” per cui non è stato fornito il dato. In particolare ciò è accaduto a 
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riferimento del compenso di quegli organi per i quali tale dato non è pubblico, vale a 




4.2.2. Il Modello di Jones 
 
Al fine di effettuare l’analisi si è proceduto allo studio di un modello di 
earnings management, individuando per il calcolo dei total accrual il modello per 
flussi di cassa, come descritto nel paragrafo 3.4.1, già utilizzato da Cohen et al. 
2008157. 
Quindi si è proceduto con l’utilizzo del modello di Jones del 1991158, modello 
ampiamente utilizzato dalle letterature precedenti che avessero quale obiettivo la 
valutazione della qualità delle informazioni159. Gli stessi Dechow et al.160, nel 1995, 
pur modificando il modello Jones, asseriscono che tale modello è molto preciso in 
tutti quei contesti in cui non siano presenti estremi cash flow, come è il caso della 
realtà italiana, specialmente in un periodo di crisi finanziaria, qual è quello attuale. 
Per individuare gli accrual discrezionali è stata quindi adottata la formula, già 
descritta nel corso del paragrafo 3.4.1: 
  
𝑁𝐷𝐴𝑡 = 𝛼 (
1
𝐴𝑡_1











                                                          
157 Cohen, D.A., Dey, A., Lys, T.Z., 2008, Real and Accrual-Based Earnings Management in the Pre- and 
Post-Sarbanes-Oxley Periods, The Accounting Review, 83(3), pp.757-787. 
158 Jones, J.J., 1991, Earnings Management During Import Relief Investigations, Journal of Accounting 
Research, 29(2), pp.193-228. 
159 In tal senso:  
Becker, C.L., Defond, M.L., Jiambalvo, J., Subramanyam, K.R., 1998, The Effect of Audit Quality on 
Earnings Management, Contemporary Accounting Research, 15(1), pp.1-24. 
Klein, A., 2002, Audit committee, board of director characteristics, and earnings management, 
Journal of Accounting and Economics, 33, pp.375-400. 
160 Dechow, P.M., Sloan, R.G., Sweeney, A.P., 1995, Detecting Earnings Management, The Accounting 
Review, 70(2), pp.193-225. 
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Da cui, poiché secondo la formula, già evidenziata, TA = NDA + DA, ovvero 
gli accrual totali corrispondono alla somma tra gli accrual discrezionali e gli accrual 







) + 𝑏 (
𝛥𝑅𝐸𝑉𝑡
𝐴𝑡_1
) + 𝑐 (
𝑃𝑃𝐸𝑡
𝐴𝑡_1
) + 𝐸 
 
 
Dove la componente degli accrual discrezionali è rappresentata dal residuo. 
Al fine di verificare le ipotesi di ricerca sono stati inizialmente calcolati i 
coefficienti alfa, beta e gamma, attraverso l’applicazione di un modello di 
regressione. Tali coefficienti sono stati calcolati utilizzando lo stesso campione di 
aziende che poi è stato utilizzato per il modello di earnings management, ma 
utilizzando un arco temporale precedente rispetto al triennio 2011-2013 analizzato. 
Si è, infatti, considerato un periodo di sei anni, analizzando i bilanci dal 2005 al 2010 
compresi. In particolare, è stato considerato tale periodo in quanto dal 2005, per la 
redazione dei bilanci, le società quotate italiane hanno adottato i principi contabili 
internazionali, così da avere dati comparabili.  
Tale modello si è rivelato altamente significativo (Prob > F = 0,0000) per cui 
i coefficienti possono essere presi con buona attendibilità. 
 
Tabella 8 – Modello Jones 
Regression    Number of obs= 282 
Prob > F  =  0,0000   F(3, 278) = 10,72 
R - squared =  0,1255  Adj R – squared = 0,1138 
      
Modello di regressione dato da TAt/At-1 = a (1/At-1) + b (ΔREVt/At-1) + c (PPEt/At-1) + E, 
Dove TA = total accrual; At-1 = totale attivo preso alla data di chiusura del periodo precedente; 
ΔREV = variazione del reddito netto; PPE = totale immobilizzazioni materiali. 
Dati analizzati usando StataSE13. 
 
 
Da cui  
α = 78,55204 
β = 0,3562705 
γ = - 0,1145271 
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4.2.3. Modello e variabili 
 
Al fine di testare le diverse ipotesi di ricerca, si è individuato un modello di 
earnings management, sulla base, come detto, del modello di Jones del 1991. In tale 
modello la variabile dipendente è stata, quindi, individuata negli Accrual 
discrezionali, calcolati come esplicitato nel precedente paragrafo 4.2.2. 
Le variabili dipendenti, invece, possono essere individuate nella seguente 




𝐷𝐴 = 𝑎 + 𝑏1(𝑁°𝑂𝑅𝐺𝐴𝑁𝐼) + 𝑏2(𝑁°𝑀𝐸𝑀𝐵𝑅𝐼) + 𝑏3(𝐹𝐸𝐸𝑇𝑂𝑇) + 𝑏4(𝑀𝑉)
+ 𝑏5(𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆) + 𝑏6(𝐿𝐸𝑉) + 𝑏7(𝐶𝐹𝑂) + 𝑏8(𝑅𝐸𝐷𝐷𝐼𝑇𝑂)




N°ORGANI: rappresenta il numero di organi preposti a una funzione di 
controllo economico-finanziario nell’impresa; 
N°MEMBRI: rappresenta il numero totale dei membri presenti in tutti gli 
organi del sistema di controllo interno considerato. È quindi una somma dei membri 
di ciascun organo di controllo interno sopra individuati; 
FEETOT: tale variabile rappresenta il totale del compenso garantito a tutti gli 
organi di controllo interno. A causa delle risposte non sempre puntuali da parte di 
tutte le società, non tutte hanno risposto a tutti i dati richiesti. Per rendere quindi 
confrontabile tale dato, si è scelto di dividere il compenso per il numero dei soggetti 
appartenenti solo a quegli organi di controllo per il quale la società ha esplicitato il 
compenso. Cercando di chiarire attraverso un esempio, si pensi al caso in cui una 
società abbia detto di avere solo il collegio sindacale (3 membri) e l’organismo di 
vigilanza (2 membri). Ma poi abbia risposto solo alla domanda sul compenso relativo 
al collegio sindacale (150.000 euro). Si è allora diviso il valore totale del compenso 
per il numero dei membri del solo collegio sindacale, avendo un compenso per 
individuo pari a 50.000 euro. In tale modo si ha un compenso “unitario”, ovvero 
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attribuibile al singolo soggetto preposto al controllo, avendo quindi un metro di 
paragone accettabile. Inoltre tale compenso è stato diviso per il valore del totale 
dell’attivo preso alla data di chiusura dell’esercizio precedente, così da epurarlo dalla 
variabile grandezza delle imprese. 
Le successive variabili sono variabili di controllo e sono state prese in base 
alle letterature precedenti, facendo particolare riferimento al lavoro di Frankel et 
al.161 in quanto anche loro studiavano l’earnings management in relazione con la 
variabile del compenso, seppur considerando il controllo esterno. 
In particolare: 
MV: rappresenta il valore di mercato dell’impresa alla data di chiusura 
dell’esercizio, diviso per il totale dell’attivo; 
ASSETS: rappresenta il logaritmo naturale dell’attivo patrimoniale 
considerato alla chiusura dell’esercizio; 
LEV: rappresenta il totale dell’indebitamento alla data di chiusura 
dell’esercizio diviso il totale dell’attivo patrimoniale preso alla stessa data; 
CFO: rappresenta il flusso di cassa della gestione operativa, anch’esso preso 
alla data di chiusura dell’esercizio; 
REDDITO: rappresenta la variazione del risultato di esercizio, tra il risultato 
alla data di chiusura dell’esercizio considerato e il risultato alla data di chiusura 
dell’esercizio precedente; 
SETTORE: rappresenta il settore di attività dell’impresa. In particolare sono 
stati individuati quattro settori di attività, produzione di servizi, produzione di beni, 
public utilities e settore finanziario; 
ANNO: rappresenta una variabile dummy, indicante l’anno sotto 
investigazione. 
I dati sono stati raccolti, in parte, grazie alle risposte delle società ai 
questionari che sono stati inviati, mentre un’altra parte, attraverso l’utilizzo del 
database Datastream. Infine, alcuni dati sono stati presi a mano direttamente dal 
bilancio, laddove questi fossero dati pubblici e reperibili, ma non fossero stati 
indicati dalle società nel questionario o dal database.  
 
                                                          
161 Frankel, R.M., Johnson, M.F., Nelson, K.K., 2002, The Relation between Auditors’ Fees for 
Nonaudit Service and Earnings Management, The Accounting Review, 77, pp.71-105. 
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Per analizzare i risultati diviene interessante controllare prima le descrittive, 
così come indicato nella successiva tabella 9. 
 
 
Tabella 9 – Statistiche descrittive 
                
Variabile Media Sd Min p25 p50 p75 Max 
N°ORGANI 6,52238806 0,971135433 3 6 7 7 7 
N°MEMBRI 15,20149254 4,310818443 5 14 15 18 31 
FEETOT 9,72636E-05 0,000147876 4,76393E-08 9,07148E-06 4,57573E-05 0,000109812 0,000819414 
MV 0,634291381 0,793707979 0,029392983 0,215475976 0,396357079 0,732434483 6,127101228 
ASSETS 13,65002539 2,216240902 8,420682291 12,20717833 13,22732011 15,25886751 18,73863253 
LEV 0,281667002 0,198682005 0,000362788 0,128722204 0,283247403 0,400373742 1,161607689 
CFO 765136,2761 2208900,313 -53688 5254,25 36132,5 209708,25 14351000 
REDDITO -45763,2313 394124,2246 -3025000 -11544,5 -356,5 5897,75 1687000 
SETTORE   2,02985074 0,957285467 1 1 2 3 4 
        
 
Descrittiva statistica data dal modello di regressione, 
Dove DA = totale degli accrual discrezionali sul totale dell’attivo alla chiusura dell’esercizio 
precedente; N°ORGANI = numero degli organi di controllo interno nell’impresa; N°MEMBRI = 
numero dei membri appartenenti agli organi del controllo interno; FEETOT = compenso unitario per 
ogni membro del controllo interno diviso per il totale dell’attivo alla data di chiusura dell’esercizio 
precedente; MV = valore di mercato alla data di chiusura diviso per il totale dell’attivo; ASSETS = 
logaritmo naturale del totale attivo; LEV = totale dei debiti alla chiusura dell’esercizio diviso totale 
dell’attivo; CFO = flusso di cassa operativo alla data di chiusura dell’esercizio; REDDITO = 
variazione del reddito netto inteso come differenza tra il reddito netto alla chiusura dell’esercizio e il 
reddito netto alla chiusura dell’esercizio precedente; SETTORE = settore di attività dell’impresa; 
ANNO = dummy in funzione dell’anno oggetto di analisi. 
Dati analizzati usando StataSE13. 
 
 
Dalla lettura della tabella 9 si possono evincere alcune caratteristiche 
importanti.  
Il primo dato rilevante è che il numero degli organi di controllo, seppur in 
media molto vicino a 7, non è per tutte le società lo stesso, nonostante le previsioni 
normative. E questo, soprattutto, in quanto in alcune realtà uno stesso soggetto può 
ricoprire diversi incarichi, come nel caso del Collegio Sindacale che può rivestire 
anche il ruolo dell’Organismo di Vigilanza a seguito della legge 12 novembre 2011 
n.183, in vigore dal 1 gennaio 2012. 
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Molta più variabilità è invece riconosciuta alla quantità dei membri che vanno 
a comporre tali organi. Infatti si varia da un minimo di soli 5 soggetti che vanno a 
ricoprire il ruolo di controllo interno, a un massimo di 31 membri. 
Infine risulta interessante vedere anche come varia il compenso unitario per 
soggetto che in alcuni casi raggiunge addirittura lo 0,8 per mille dell’attivo. 
 



































































































































Questa tabella mostra l’indice di Pearson, ovvero va a verificare la correlazione tra le variabili 
indipendenti della regressione. I valori indicati in grassetto indicano relazioni statisticamente 
significative, mentre sotto è mostrato il p-value. * indica che la significatività statistica è inferiore a 
0,05, mentre ** indica che la significatività è inferiore a 0,01. 
La classificazione di Spearman mostra valori similari. 
DA = totale degli accrual discrezionali sul totale dell’attivo alla chiusura dell’esercizio precedente; 
N°ORGANI = numero degli organi di controllo interno nell’impresa; N°MEMBRI = numero dei 
membri appartenenti agli organi del controllo interno; FEETOT = compenso unitario per ogni 
membro del controllo interno diviso per il totale dell’attivo alla data di chiusura dell’esercizio 
precedente; MV = valore di mercato alla data di chiusura diviso per il totale dell’attivo; ASSETS = 
logaritmo naturale del totale attivo; LEV = totale dei debiti alla chiusura dell’esercizio diviso totale 
dell’attivo; CFO = flusso di cassa operativo alla data di chiusura dell’esercizio; REDDITO = 
variazione del reddito netto inteso come differenza tra il reddito netto alla chiusura dell’esercizio e il 
reddito netto alla chiusura dell’esercizio precedente; SETTORE = settore di attività dell’impresa;  
ANNO = dummy in funzione dell’anno oggetto di analisi. 
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Dall’analisi di tale tabella si evincono alcuni dati importanti. Anzitutto la 
numerosità dei membri preposti al controllo è significativamente e direttamente 
correlata con la numerosità degli organi, come era facile attendersi. 
Inoltre, sia la numerosità degli organi che dei membri che li compongono 
hanno una correlazione diretta con l’attivo patrimoniale, mentre solo i secondi sono 
legati anche al livello del debito. 
Il compenso è, invece, direttamente legato al valore del DA, come a 
evidenziare che un aumento del compenso possa determinare una maggiore 
propensione della direzione all’earnings management. È importante anche porre 
l’attenzione sulla correlazione negativa tra il compenso attribuito al singolo 
controllore e il valore dell’attivo. Infatti all’aumentare dell’attivo il compenso 
attribuito al singolo controllore non aumenta ma anzi diminuisce. Se questo dato 
viene valutato in concomitanza con la relazione positiva tra il numero dei membri e 
l’attivo patrimoniale, appare corretto da un punto di vista teorico. Quindi le imprese, 
divenendo più grandi cercano di prendere sempre più controllori e non 
necessariamente pagare di più i controllori che già hanno. Questo non vuol dire che 
all’aumentare della dimensione aziendale si abbia una riduzione dei costi 
complessivi, ma una diminuzione dei costi percentuali attribuiti ai singoli soggetti, 
col tentativo di investire più soggetti di responsabilità. 
Infine, sempre a riguardo di questa interessante valutazione, si può notare 
come, difatti, sussista una relazione negativa anche tra il compenso unitario e la 
numerosità degli organi e dei membri di controllo, proprio ad evidenziare come la 
crescita delle realtà aziendali si accompagni a un incremento degli organi di controllo 
e dei controllori, ma non all’aumento del costo unitario dei membri stessi. 
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Tabella 11 – Modello di regressione 
Regression    Number of obs= 134 
Prob > F  =  0,0018   F(10, 123) = 3,03 
R - squared =  0,1779  Adj R – squared = 0,1327 
      
    
DA Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval] 
N°ORGANI ,0276794 ,0113785 2,43 0,016* ,0051564 ,0502025 
N°MEMBRI -,0023147 ,0029995 -0,77 0,442 -,0082521 ,0036227 
FEETOT 310,685 87,3169 3,56 0,001** 137,8466 483,5235 
MV -,0025235 ,011801 -0,21 0,831 -,025883 ,0208359 
ASSETS ,0158217 ,0083816 1,89 0,061 ,0007692 ,0324127 
LEV -,1019685 ,0479487 -2,13 0,035* -,1968799 -,007057 
CFO -1,06e-08 6,21e-09 -1,70 0,091 -2,29e-08 1,71e-09 
REDDITO 8,55e-09 2,28e-08 0,37 0,708 -3,66e-08 5,37e-08 
SETTORE ,0152567 ,0103258 1,48 0,142 -,0051826 ,0356959 
Intercept 15,42282 21,74778 -0,71 0,480 -27,62558 58,47122 
 
 
Nota: risultati controllati per gli anni. 
Questa tabella rappresenta i risultati del modello di regressione. I valori indicati in grassetto indicano 
relazioni statisticamente significative tra le variabili. * indica che la significatività statistica è inferiore 
a 0,05, mentre ** indica che la significatività è inferiore a 0,01. 
DA = totale degli accrual discrezionali sul totale dell’attivo alla chiusura dell’esercizio precedente; 
N°ORGANI = numero degli organi di controllo interno nell’impresa; N°MEMBRI = numero dei 
membri appartenenti agli organi del controllo interno; FEETOT = compenso unitario per ogni 
membro del controllo interno diviso per il totale dell’attivo alla data di chiusura dell’esercizio 
precedente; MV = valore di mercato alla data di chiusura diviso per il totale dell’attivo; ASSETS = 
logaritmo naturale del totale attivo; LEV = totale dei debiti alla chiusura dell’esercizio diviso totale 
dell’attivo; CFO = flusso di cassa operativo alla data di chiusura dell’esercizio; REDDITO = 
variazione del reddito netto inteso come differenza tra il reddito netto alla chiusura dell’esercizio e il 
reddito netto alla chiusura dell’esercizio precedente; SETTORE = settore di attività dell’impresa;  
ANNO = dummy in funzione dell’anno oggetto di analisi. 
Dati analizzati usando StataSE13. 
 
 
Dalla lettura della tabella 11 si possono effettuare alcune importanti 
considerazioni. Prima di tutto vale la pena soffermarsi sulla bontà del modello, 
infatti, il Prob > F è uguale a 0,0018. 
Anche l’R – square è piuttosto alto e comunque in linea con gli studi 
precedenti di Earnings Management. 
Andando a verificare le relazioni tra le variabili possiamo notare alcuni 
risultati molto importanti. Anzitutto c’è una forte relazione tra l’earnings 
management e il numero di organi di controllo presenti in azienda. Ma, a dispetto di 
quanto ci si potesse aspettare, vi è una relazione positiva, per cui non è verificata la 
prima ipotesi di ricerca (H1). Questo fatto potrebbe essere spiegato, così come 
affermato nel corso del secondo capitolo, da una sovrapposizione di compiti da parte 
dei diversi organi di controllo. Questo determina una confusione di ruoli e di 
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funzioni e un conseguente “sgravio” di responsabilità da parte degli organi stessi che 
non sono più così attenti a prevenire eventuali politiche di bilancio. Spesso investire 
troppi soggetti di responsabilità similari, non conduce a un reale miglioramento delle 
qualità informative, soprattutto laddove, come il caso italiano, non è ben definito 
dove finiscono le competenze di un particolare organi di controllo e dove inizino 
quelle di un altro. 
Inoltre, non risulta verificata neanche la seconda ipotesi di ricerca (H2), in 
quanto non è emersa una buona significatività tra la numerosità dei membri operanti 
negli organi di controllo interno e la qualità finale del bilancio. Sembrerebbe quindi 
che l’aumento dei controllori non produca un output migliore. E questo in linea con 
quanto affermato a riguardo della numerosità degli organi.  
Risulta invece molto particolare quanto il modello definisce circa il compenso 
del sistema dei controlli. Se da un lato è vero che esiste una significatività tra questa 
variabile e la quantità di accrual discrezionali, è però una relazione positiva. Quindi, 
a un maggior compenso corrisponderebbe una maggior propensione da parte della 
direzione a manipolare i dati. Se da un lato questo potrebbe sorprenderci, bisogna 
però ricordare due elementi importanti. 
Il primo è che questo dato non si riferisce al costo complessivo dei controlli, 
ma al costo unitario per il singolo controllore. Anche se tale ipotesi non sembra poter 
spiegare il fenomeno, in quanto non sembra possibile che all’aumentare del 
compenso dato al singolo individuo preposto al controllo, questo possa determinare 
un incremento dell’earnings management. Però, un’analisi più approfondita potrebbe 
spiegare che tale relazione si rende possibile, soprattutto alla luce di quanto osservato 
con la matrice delle correlazioni di Pearson. L’attribuire più compenso a un singolo 
controllore, infatti, si accompagnava a una diminuzione dei controllori stessi in 
termine di numero. E questo può agevolare il management a effettuare politiche di 
bilancio. 
Il secondo elemento è, ancora una volta, riconducibile a quanto affermato 
precedentemente. L’Italia è, infatti, un Paese in cui ci si affida a diversi controllori, 
per cui spesso il loro lavoro va a creare delle sovrapposizioni, con la politica dello 
“scarico barile”. Questo potrebbe determinare un ragionamento inverso nel 
controllore, che all’aumentare del costo complessivo del sistema dei controlli, vede 
nel nuovo controllore la possibilità di avere uno scarico di responsabilità. Inoltre, è 
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anche probabile che l’attribuzione di un compenso maggiore, si leghi a una maggior 
fidelizzazione del controllore, che quindi non è più così indipendente e attento a 
verificare la correttezza delle procedure. 
Infine, risulta in linea con le precedenti letterature prima citate, la positiva 
correlazione con il livello totale di indebitamento. Infatti, un maggior indebitamento 
determina una maggiore dipendenza delle imprese verso gli enti di credito e la 
successiva necessità di rispettare determinati vincoli dati dal rispetto di alcuni indici. 
  
È importante ancora sottolineare che tale modello non presenta fenomeni di 
multi-collinearità. Si è proceduto, a tale supporto, al calcolo dei VIF che sono 
risultati tutti sotto il livello considerato di soglia (inferiori a 5), come mostrato nella 
successiva tabella 12, per cui i dati risultano attendibili, seppur nella limitazione 
della scarsità dei dati ottenuti (solo 134 osservazioni). 
 
 
Tabella 12 – Calcolo dei VIF 
 
          
Variabile VIF SQRT VIF Tollerance R - Squared 
N°ORGANI 1,64 1,28 0,6111 0,3889 
N°MEMBRI 2,24 1,50 0,4463 0,5537 
FEETOT 2,23 1,49 0,4476 0,5524 
MV 1,18 1,08 0,8506 0,1494 
ASSETS 4,62 2,15 0,2163 0,7837 
LEV 1,22 1,10 0,8222 0,1778 
CFO 2,52 1,59 0,3963 0,6037 
REDDITO 1,08 1,04 0,9223 0,0777 
SETTORE 1,31 1,14 0,7637 0,2363 
          
 






L’analisi è stata condotta sotto forma di questionario, inviato a tutte le 
imprese italiane quotate nel mercato di Milano, per le quali si è reso possibile il 
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recupero di un indirizzo di posta elettronico valido. Preferibilmente è stato preso 
l’indirizzo relativo agli investitori, mentre solo in mancanza di questo ci si è rivolti 
all’indirizzo per i consumatori finali. 
Il questionario prende a riferimento un periodo di tempo di tre anni, dal 2011 
al 2013, e venivano richieste una serie di informazioni sul sistema del controllo 
interno. 
Il tema è di particolare interesse in quanto la letteratura ha mostrato molto 
interesse a riferimento del ruolo del revisore esterno, ma poco si è invece interessata 
a quello del controllo interno. Gli studi di tale genere, infatti, sono stati condotti 
principalmente sull’internal audit o sul collegio sindacale, ma sembrava interessante 
approfondire l’analisi alla totalità del sistema dei controlli interni nel loro complesso.  
Lo stesso revisore esterno, durante il proprio lavoro, e più precisamente in 
fase di pianificazione, deve valutare il controllo interno per testarne la qualità 
operativa. Quindi, la possibilità di indagare sul funzionamento del controllo stesso 
risulta di grande interesse. 
Si è, quindi, proceduto alla formulazione di un modello di regressione per 
indagare come e in quale misura il sistema di controllo interno incidesse sulla qualità 
delle informazioni che l’alta direzione fornisce al mercato. 
In particolare, si volevano indagare tre differenti ipotesi di ricerca, relative al 
numero degli organi preposti al controllo, il numero dei membri di tale organi e il 
compenso attribuito loro. Quest’ultimo, però, a causa della carenza di risposte 
significative, è stato preso come compenso unitario, attribuito cioè al singolo 
soggetto controllore. 
Per verificare ciò si è introdotto un modello di earnings management, 
attraverso la teoria degli accrual discrezionali, così come introdotta dallo studio di 
Jones del 1991. 
Il modello ha fornito interessanti risposte.  
In primo luogo è stato dimostrato come non sia significativo il numero di 
membri appartenenti agli organi preposti al controllo interno. È, invece, rilevante il 
numero degli organi stessi, ma con una relazione diretta, spiegabile attraverso una 
sovrapposizione di responsabilità e di funzioni tra i diversi organi, spesso non ben 
delineate, che determina un deterioramento della qualità finale del lavoro dei 
controllori stessi. 
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In secondo luogo è risultato significativo, ma con segno opposto alle 
aspettative, il compenso del controllo interno. Va però precisato che il compenso, in 
quanto unitario, non riferisce il compenso totale attribuito al controllo interno. E 
anzi, come precisato nel paragrafo precedente, spesso una maggior retribuzione a un 
singolo soggetto implica una riduzione di membri controllori, con una necessaria 
riduzione della qualità informativa, così come dimostrato rispondendo alla seconda 
ipotesi di ricerca. 
Tale studio ha fornito, quindi, interessanti risposte che dovranno in seguito 
essere approfondite soprattutto a causa della limitatezza del campione utilizzato. La 
ricerca potrebbe essere ampliata sia cercando di avere nuove e più precise risposte da 
parte delle società italiane, sia attraverso il coinvolgimento di altri Paesi, europei e 
extra europei. 
Infine, a mia modesta opinione, lo studio potrebbe altresì essere approfondito 
cercando di indagare il compenso totale del sistema dei controlli. E in assenza di 
risposte da parte delle imprese, si potrebbe provare a moltiplicare il compenso 
unitario come è stato trovato, per il numero totale di membri, condizione che verrà 
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5. CAPITOLO QUINTO 
UN CONFRONTO TRA I PAESI  











5.1.  LA SCELTA DEI PAESI 
 
Questo capitolo vuole mettere a confronto i diversi Paesi Europei oggetto di 
analisi. 
In particolare, si vogliono analizzare le caratteristiche dei diversi sistemi di 
controllo presenti, facendo, però, riferimento ai soli organi direttamente correlati alle 
imprese, non indagando, quindi, gli “enforcer”, come prima qualificati. 
Si è, quindi, indagata la numerosità degli organi presenti nelle aziende, la 
numerosità dei membri, la frequenza con cui tali organi si incontrano e il costo totale 
che le imprese devono sostenere per tali funzioni. 
A riguardo di questo ultimo obiettivo è stato considerato anche il costo 
relativo al controllo esterno, in quanto compreso nel sistema dei controlli. In 
particolare, si è andati a vedere quali fossero i costi medi sostenuti per il sistema dei 
controlli nei diversi Paesi considerati, sia a riguardo del costo dei controlli interni che 
a riguardo di quelli esterni.  
La scelta del campione è stata dettata da diverse valutazioni. Per prima cosa 
questi Paesi sono tra i maggiori Paesi per grandezza sia morfologica ma soprattutto 
economica, nell’Unione Europea. In secondo luogo sono Paesi molto diversi tra loro. 
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L’Inghilterra, infatti, è un Paese storicamente più attento ai controlli. L’Audit 
Committee inglese ha origine molto antica. Non dimentichiamo che i controlli 
nascono proprio in questo Paese all’indomani della rivoluzione industriale, con 
l’avvento di imprese di sempre maggiore dimensione.  
Qui i controlli sono visti come un elemento necessario, anche data la presenza 
di molteplici realtà cosiddette Public Company, ove la proprietà è molto frammentata 
e non in grado di incidere direttamente sulla gestione. 
Caso totalmente differente è, invece, quello italiano. Qui i controlli sono 
sempre stati visti come un’imposizione, come una costrizione, che generasse solo 
delle spese. Proprio per questo non sono le imprese a volere i controlli, quanto la 
normativa a prevederne la necessità. E, forse anche per questo, abbiamo visto il 
proliferare degli organi di controllo. Non dimentichiamoci, infatti, che l’Italia è 
sempre stato considerato un Paese in cui le informazioni non vengono date in modo 
puntuale, ma dove anzi spesso si evidenziano comportamenti opportunistici da parte 
dell’alta direzione162. 
Il caso francese è, infine, un caso molto interessante, in quanto il legislatore 
ha individuato, soprattutto, nella figura del revisore esterno, il soggetto in grado di 
poter migliorare l’informativa contabile. Quindi ha ricercato di implementare i 
soggetti preposti a tale controllo, istituendo la figura del doppio revisore163, a 






Come abbiamo visto nel corso del precedente paragrafo 4.2.1 a riguardo del 
caso italiano, anche per gli altri Paesi si è adottato un metodo survey, attraverso la 
spedizione di un questionario, con cui si sono richieste alcune importanti 
caratteristiche del sistema di controllo interno delle imprese. 
                                                          
162 Leuz C., Nanda D., Wysocki P.D. (2003), “Earnings management and investor protection: an 
international comparison”, Journal of Financial Economics, 69; 505–527. 
163 L’articolo 823-2 del codice del commercio, nella sezione riservata alla nomina e alla revoca dei 
revisori legali dei conti, stabilisce, infatti, che “le società costrette a pubblicare il bilancio consolidato 
hanno l’obbligo di designare due revisori esterni”. 
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In particolare si sono richiesti, per il triennio 2011-2013, la presenza dei 
diversi organi di controllo interno, la numerosità di tali organi in riferimento ai 
membri che li compongono, il compenso totale attribuito a ciascun organo, la 
frequenza di incontri tra i membri, la data di nomina e se tale organi fossero cambiati 
nella maggioranza dei membri nell’anno in esame oppure no. 
Inoltre, per ogni questionario, è stata richiesta l’indicazione del nome, 
cognome e ruolo in azienda, del soggetto che avesse compilato il questionario. 
Il questionario è stato mandato via mail a diverse scadenze, una prima a 
giugno, una seconda a settembre, una terza a novembre e un’ultima ancora a metà del 
mese di dicembre, a tutte le società italiane, quotate nel mercato di Milano, francesi, 
quotate nel mercato di Parigi e inglesi, quotate nella borsa di Londra, per le quali si è 
riuscito a recuperare un indirizzo di posta elettronica valido. 
Le società oggetto di invio sono solo quelle quotate al 31/12/2013, in quanto 
le società quotate hanno un sistema di controllo interno molto più radicato e 
normativamente strutturato. Inoltre in quanto non sempre le realtà non quotate hanno 
un sito e un indirizzo di posta elettronica di riferimento. 
Nel campione sono state prese tutte le società con tali caratteristiche 
indipendentemente dal loro settore di attività. Sono state prese, quindi, sia società 
industriali, sia società commerciali, sia società di servizi, sia società finanziarie che 
assicurative. La volontà della ricerca è, infatti, di capire se le caratteristiche del 
sistema di controllo interno possano incidere sulla qualità delle informazioni date al 
mercato, indipendentemente dalle peculiarità delle imprese selezionate. 
Se presente è stato ricercato prima l’indirizzo di posta elettronica degli 
investitori, in assenza del quale si è presa la mail valida per i consumatori finali, 
sperando poi che l’azienda inoltrasse la richiesta agli uffici competenti. 
Le mail inviate sono quindi state 210 per l’Italia, 216 per la Francia e 260 per 
l’Inghilterra. 
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Tabella 13 – Campione di aziende considerate. 
Variabile Società italiane 
quotate nel mercato 
di Milano 
Società francesi 
quotate nel mercato 
di Parigi 
Società inglesi 
quotate nel mercato 
di Londra 
 n. % n. % n. % 
Aziende contattate 210  216  260  
Aziende che hanno 
prodotto risposta 
81 38,57 54 25,00 63 24,23 
Aziende con 
risposta positiva 
49 23,33 19 8,80 21 8,08 
 
 
Dall’analisi di tale tabella si può evincere come le realtà italiane siano quelle 
che si sono rese maggiormente disponibili all’interazione (38,57%), mentre gli altri 
Paesi hanno aderito solo molto marginalmente (Francia 25%, Inghilterra 24,23%). 
E, soprattutto, il questionario compilato è stato mandato solo dal 23,33% 
delle aziende con riguardo al caso italiano, percentuale che scende notevolmente 
negli altri Paesi, non raggiungendo il 10% di risposte positive. 
Già da questi dati si può verificare come le analisi fatte nei successivi 
paragrafi siano minate dal basso numero di imprese considerate nel campione, data la 
scarsa adesione al questionario. Per questo alcuni dati non sono stati considerati 
significativi e non sono stati analizzati. 
Infine, con riferimento al controllo esterno i dati sono stati presi direttamente 
dal database di Datastream e, ove non presenti, attraverso una raccolta manuale 




5.3. RISULTATI NEI DIVERSI PAESI 
 
Dall’analisi delle risposte ai questionari si è cercato di assumere le 
informazioni principali. Come detto nel paragrafo precedente, soprattutto a 
riferimento dei Paesi inglese e francese, le risposte sono state poco numerose, per cui 
le analisi saranno necessariamente condizionate dalle peculiarità delle imprese che 
hanno aderito al questionario. 
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Un primo dato importante che si è potuto analizzare riguarda la presenza 
degli organi in azienda. In quasi tutti i Paesi sono presenti tutti gli organi di controllo 
preposti, come evidenziato nella successiva tabella 14. 
 
 
Tabella 14 – Percentuale di presenza di organi di controllo nei Pasi oggetto di analisi. 








Dalla lettura di tale tabella possiamo constatare come la presenza di tali 
organi in azienda sia molto alta, anche perché previsti da una normativa di legge. In 
particolare, per il caso inglese e francese la mancata totalità è data dalla mancanza in 
un’impresa dell’internal audit nel primo e dalla mancanza in un’impresa dell’internal 
audit e del comitato d’audit nel secondo. 
A riguardo dell’Italia, come detto nel capitolo precedente, invece, la 
mancanza della totalità deriva soprattutto dalla possibilità di demandare le funzioni 
proprie di un organo di controllo a un altro organo, che quindi rendono non 
necessaria la nomina dell’organo stesso. 
 
Un secondo dato importante riguarda, invece, la numerosità dei membri che 
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Tabella 15 – Numero dei membri preposti al controllo nei diversi Paesi analizzati 
PAESE Media Minimo Massimo Media per 
organo 
Italia 15,20 5 31 2,49 
Francia 5,83 3 9 1,46 
Inghilterra 8,67 7 10 2,89 
 
 
Dalla lettura della tabella 15 si evince come in Italia in media ci siano più 
membri preposti al controllo, ma questo risulta spiegabile in base alla maggior 
numerosità degli organi di controllo interno. 
Un dato, invece, rilevante è quello fornito dalla media di membri per organo 
di controllo. Tale dato spiega il numero medio di membri preposti al controllo che 
compongono un singolo organo di controllo stesso. 
Dal risultato sembrerebbe che in Inghilterra, seppur siano presenti meno 
organi di controllo, questi siano però più numerosi, avendo una media di quasi tre 
persone per organo. 
In Francia, invece, gli organi sono spesso monocratici, infatti, il numero 
medio di membri per organo è soltanto di 1,46. 
 
Un terzo dato di rilievo che è emerso dal questionario inviato alle società è 
quello relativo alla frequenza con cui gli organi di controllo si incontrano. Diverse 
ricerche avevano, infatti, sostenuto come una maggior frequenza di incontri 
producesse bilanci qualitativamente migliori.164  






                                                          
164 Xie, B., Davidson III, W.N., DaDalt, P.J., 2003, Earnings management and corporate governance: 
the role of the board and the audit committee, Journal of Corporate Finance, 9, pp.295-316. 
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Tabella 16 – Frequenza media di incontri tra i membri dei diversi organi di controllo nei 
diversi Paesi oggetto di indagine. 
PAESE Media Media per 
organo 
Italia 21,14 3,52 
Francia 6,33 1,58 
Inghilterra 11,17 3,72 
 
 
La lettura della tabella 16 deve essere fatta anche alla luce delle precedenti 
tabelle 14 e 15. I risultati, infatti, mostrano in prima analisi che la media di incontri 
sia maggiore in Italia (21,14), ma questo può essere spiegato dal fatto che in Italia ci 
siano più organi di controllo, per cui il dato risulta poco interessante. 
Invece, di interesse è il dato della frequenza media per organo. Tale risultato 
evidenzia come in Francia ci siano molti pochi incontri, ma questo anche per il fatto 
che gli organi di controllo in Francia, come visto in tabella 15, siano spesso 
monocratici. Nel questionario, infatti, è stato considerato 0 il numero di incontri nel 
caso in cui l’organo fosse composto da un solo membro. 
Infine, l’Inghilterra è il Paese in cui gli organi si incontrano in media più 
frequentemente, e questo è un dato rilevante che si accompagna a quanto era emerso 
dalla precedente tabella 15. Infatti, in Inghilterra c’è una maggiore numerosità di 
membri per ogni organo e questo impone agli organi di incontrarsi più spesso. 
 
Un’ultima analisi che deve essere affrontata riguarda il costo complessivo 
medio dei controlli nei diversi Paesi, sia con riferimento al costo dei controlli interni 
che a quelli dei controlli esterni. 
Come già evidenziato nel corso del quarto capitolo, però, alcune aziende 
hanno risposto solo a talune domande sul compenso degli organi per il controllo 
interno, da cui si assume quale costo complessivo quello unitario, come 
precedentemente classificato, che sarà poi moltiplicato per il numero totale dei 
membri che compongono tutti gli organi di controllo evidenziati nel corso del 
secondo capitolo. Così da avere un costo complessivo stimato del sistema. Questo a 
riguardo di tutti i Paesi oggetto di analisi. 
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Da cui esemplificando, nel caso in cui una società abbia solo 2 organi di 
controllo interno, ognuno dei quali con 3 membri, e per i quali abbia fornito il 
compenso totale solo del primo, si procederà dividendo il compenso per i membri di 
quell’organo (esempio 100/3=33,33), così da avere il compenso unitario. Il risultato è 
stato poi moltiplicato per il numero totale dei membri di tutti gli organi di controllo 
(33,33x6=200). 
Inoltre, a riguardo del solo caso italiano, si vuole precisare che in tale analisi 
è stato considerato, come detto, anche il costo relativo all’Organismo di Vigilanza, 
anche se tale organo in realtà ricomprende tra le proprie funzioni anche la vigilanza a 
riguardo della dimensione economico-finanziaria solo in misura parziale, avendo 
quale compito principale quello relativo all’istituzione di un organigramma in grado 
di garantire l’elisione di fenomeni fraudolenti. È pur vero, però, che tale ruolo non è 
del tutto estraneo alla dimensione studiata, in quanto lo stesso revisore esterno, 
seppur marginalmente, come abbiamo visto nel corso del primo capitolo, è chiamato 
a porre in essere delle operazioni e procedure volte alla scoperta delle frodi. 
La successiva tabella 14 mostra i valori di media, minimo e massimo relativi 
al compenso totale attribuito al sistema dei controlli, dividendolo nella componente 
dei controlli interni ed esterni. 
In particolare, i dati sono stati divisi per l’attivo patrimoniale delle aziende, in 
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Tabella 17 – Costi per il sistema di controllo nei diversi Paesi oggetto di indagine, divisi per 
il totale dell’attivo patrimoniale 










esterno 0,0014288 1,082E-05 0,0114346 
 
 










esterno 0,0022912 0,0001131 0,0085263 
 
 










esterno 0,0009563 0,0000912 0,0022315 
 
 
Totale 0,0015560   
 
 
Dalla lettura della tabella si possono trarre alcune indicazioni di rilievo.  
Un primo elemento importante è il costo complessivo medio del sistema dei 
controlli. Tale dato ci indica che l’Italia e la Francia sostengono costi simili, mentre 
l’Inghilterra ha un sistema dei controlli molto più economico. Questo dato però 
potrebbe derivare dalla diversa grandezza delle imprese considerate. Infatti, le 
impresi inglesi hanno una dimensione molto maggiore e, seppur è vero che al 
crescere della dimensione crescono anche i controlli e il costo ad essi connesso, 
questo non accade in misura proporzionale. 
Inoltre, andando a vedere nel dettaglio le singole voci, si può notare come 
l’Italia sia il Paese con il più alto costo medio per gli organi di controllo interno, 
anche perché abbiamo visto come si sia assistito a un proliferare di tale organi, 
soprattutto negli ultimi anni, con l’introduzione del Dirigente Preposto e 
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dell’Organismo di Vigilanza. Addirittura il costo medio del controllo interno e di 
quello esterno si equivalgono, cosa che non accade in nessun altro dei due Paesi 
considerati.  
Dall’analisi comparata con la tabella 15, inoltre, appare giustificato quanto si 
evidenzia per il caso inglese a riguardo del costo complessivo per gli organi preposti 
al controllo interno. Infatti, nonostante in Inghilterra ci siano meno organi di 
controllo interno rispetto alla Francia, la maggiore numerosità dei membri preposti a 
tale funzione, rispetto alla preponderanza di organi monocratici in terra transalpina, 
determina un compenso totale approssimato maggiore. 
Infine, si può ancora notare, come in Francia, come era lecito attendersi, il 
basso costo per gli organi di controllo interno sia compensato dalla doppia figura del 




5.4.  CONCLUSIONI 
 
L’analisi, come per la ricerca descritta nel quarto capitolo, è stata condotta 
attraverso la redazione di un questionario che è stato mandato alle società quotate 
italiane, francesi e inglesi. La scelta è ricaduta su tali Paesi in quanto sono tra i Paesi 
più grandi all’interno dell’Unione Europea e hanno tutti alcune interessanti 
peculiarità. 
In particolare, l’Italia è stato dimostrato essere soggetta a importanti processi 
di earnings management, per cui la funzione di controllo è molto sollecitata, la 
Francia ha una duplicità di organi di controllo esterno, mentre l’Inghilterra è il Paese 
dove i controlli sono nati e si sono evoluti. 
Il questionario è stato mandato agli indirizzi di posta elettronica degli 
investitori o, laddove non si è potuto trovare tale indirizzo, a quello messo a 
disposizione per i consumatori finali. 
Purtroppo l’adesione al questionario è stata bassa soprattutto per il caso dei 
Paesi francese e inglese e questo potrebbe determinare la presenza di dati non 
veritieri in quanto soggetti alle peculiarità delle imprese che hanno aderito al 
questionario. 
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La ricerca è stata condotta nel tentativo di verificare le caratteristiche dei 
Paesi oggetto di analisi, in particolare con riferimento alla numerosità degli organi 
preposti al controllo, alla numerosità dei membri adibiti a tale funzione, alla 
frequenza degli incontri di tali organi e al costo totale che essi hanno per le imprese. 
Dall’indagine è risultato in prima istanza che tutte le imprese abbiano tutti gli 
organi normativamente previsti, a parte alcuni sporadici casi nei diversi Paesi 
considerati. 
In secondo luogo è risultato che gli organi sono composti da pochi membri in 
Francia, mentre abbiamo una maggiore numerosità media sia in Italia che soprattutto 
in Inghilterra, dove il numero è quasi di tre membri per organo. 
In terza analisi, strettamente legato al punto precedente, è risultato che in 
Inghilterra ci siano incontri più frequenti tra gli organi, e questo può essere spiegato 
dalla maggiore numerosità dei membri preposti al controllo. 
Infine, un dato rilevante è stato quello fornito dal costo complessivo che 
devono sostenere le imprese per il sistema dei controlli, dato che è stato rapportato 
all’attivo patrimoniale delle imprese, per renderlo confrontabile. In particolare, è 
risultato che l’Italia e la Francia siano i Paesi più “costosi”, ma mentre in Francia 
l’elevato costo è risultato soprattutto determinato dalla duplicità del revisore esterno, 
in Italia l’elevato costo è stato determinato dalla ingente numerosità degli organi di 
controllo interno. L’Inghilterra, invece, è risultata sostenere costi per il controllo in 
misura inferiore, e questo potrebbe anche essere spiegato dalla maggiore dimensione 
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La ricerca aveva lo scopo di fornire una dettagliata valutazione del sistema 
dei controlli nel loro complesso, non indagando solamente la revisione esterna o 
alcuni frammentati aspetti del controllo interno, come fatto dagli studi precedenti. 
L’obiettivo era quello di fornire un’attenta analisi di tutte le caratteristiche 
identificatrici dei sistemi di controllo nei tre Paesi oggetto dell’analisi, con 
riferimento al costo totale che deve essere sostenuto dalle imprese. 
Per poter effettuare la ricerca è stata dapprima affrontata l’evoluzione storica 
dei controlli, dalla loro nascita a quella che è la loro funzione attuale, con riferimento 
a tutti quegli organi che hanno quale funzione principale quella economico-
finanziaria. 
Successivamente, è stata studiata la normativa di riferimento per verificare 
quali organi siano previsti dal legislatore nei diversi contesti nazionali oggetto di 
analisi, così da avere un quadro completo del sistema dei controlli. 
Inoltre, si è studiata la letteratura precedente per verificare verso quali 
direzioni si stesse muovendo la ricerca e capire quali fossero le determinanti del 
costo del sistema dei controlli. 
Quindi si è proceduto all’analisi dei Paesi selezionati, attraverso la 
formazione e la spedizione di un questionario indicante tutti quegli aspetti principali 
che sembravano rilevanti, alla luce delle precedenti letterature, al fine di poter 
verificare il funzionamento e, soprattutto, il costo complessivo di tale sistema. Il 
questionario è stato mandato a tutte le società quotate di Italia, Francia e Inghilterra, 
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a più riprese nel corso dell’anno. In particolare, il questionario è stato spedito per la 
prima volta nel mese di giugno, una seconda nel mese di settembre, una terza nel 
mese di novembre e un’ultima volta nel mese di dicembre. 
Il questionario cercava di indagare alcuni aspetti fondamentali del sistema dei 
controlli, in relazione alla determinazione del costo complessivo di tale funzione, 
lungo un arco temporale di tre esercizi (2011-2013). 
Purtroppo, soprattutto per il caso di Francia e Inghilterra, le risposte al 
questionario si sono attestate a una percentuale di poco inferiore al 10%, mentre per 
l’Italia si è oltrepassato il 23%.  
I risultati ci hanno fornito alcune interessanti valutazioni.  
In primo luogo, attraverso un modello di regressione di earnings 
management, secondo il metodo Jones, si è studiato il caso italiano per verificare 
quale fosse l’incidenza del controllo interno, e delle sue principali caratteristiche, 
sulla qualità delle informazioni fornite agli investitori. 
Da tale modello è emerso che l’earnings management è direttamente correlato 
alla numerosità degli organi preposti al controllo interno, mentre non è risultata 
significativa la numerosità dei membri che compongono tali organi. Questo pur non 
risultando in linea con le aspettative, può essere spiegato dalla eccessiva molteplicità 
di organi previsti dal legislatore italiano, che spesso hanno funzioni non ben definite 
e anche in concorrenza tra loro, generando confusione e un elevato sparpagliamento 
delle responsabilità. 
Un aspetto, però, di grande rilievo è stato quello riferito al costo del sistema 
dei controlli, che ha presentato una correlazione diretta con l’earnings management. 
Ovvero che all’aumentare del costo attribuito agli organi di controllo interno, 
sembrerebbe corrispondere anche un aumento della manipolazione delle 
informazioni da parte dell’organo di gestione, contrariamente a quanto mostrato dalle 
ricerche precedenti a riguardo del compenso per il revisore esterno. In realtà, tale 
valutazione non risulta corretta, in quanto il compenso utilizzato nel modello, a causa 
di alcune limitazioni sui risultati forniti dalla imprese in risposta al questionario, è 
stato il compenso unitario per singolo controllore e non per il sistema nel suo 
complesso. E se questo dato lo si legge alla luce dei risultati derivanti dalla matrice 
di correlazione di Pearson, che proponeva una relazione inversa tra numerosità di 
membri e compenso unitario per singolo membro, si evince come tale relazione 
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abbia senso. Infatti, dal modello emerge che all’aumentare del compenso unitario, si 
determina una riduzione dei membri controllori e questo incide negativamente sulla 
bontà delle informazioni date al mercato. 
In secondo luogo, sulla base delle risposte fornite dalle imprese, si è studiato 
il contesto dei tre Paesi indagati, al fine di verificare se esistessero delle differenze 
rilevanti. 
In particolare, è emerso che la Francia sia un Paese che predilige avere organi 
di controllo interno formati da pochi membri, così da avere anche bassi costi, 
compensati da costi superiori per il controllo esterno dovuti dalla duplice figura del 
revisore. L’Inghilterra, invece, ha mostrato una propensione ad avere pochi organi di 
controllo ma formati da una più elevata numerosità di membri, con una maggiore 
frequenza di incontri tra loro. Infine, l’Italia, si è dimostrata essere un Paese con un 
costo totale dei controlli piuttosto elevato, soprattutto a causa del proliferare degli 
organi di controllo interno. 
La ricerca ha evidenziato alcune criticità e limitazioni, soprattutto a causa 
della scarsa quantità delle risposte al questionario da parte delle imprese, ma, 
soprattutto, dalla scarsa qualità. Infatti, anche le società che si sono rese disponibili a 
collaborare, hanno fornito dati incompleti, in particolare, con riferimento al costo 
degli organi di controllo. Per ovviare a queste carenze, lo studio ha sofferto di alcune 
assunzioni, attraverso cui è stato stimato il costo totale del sistema dei controlli. 
Nuove ricerche possono essere fatte sulla base del tentativo di contattare, 
magari direttamente, i dirigenti delle imprese, nel tentativo di avere una migliore e 
maggiore numerosità di dati, così da poter verificare nel dettaglio il costo 
complessivo del sistema, magari ponendo in essere un modello di earnings 
management che verificasse le diverse peculiarità dei diversi Paesi indagati. Inoltre, 
risulterebbe molto interessante ampliare la ricerca agli altri Paesi europei, così da 
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